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Περίληψη 
 
 
Ο σκοπός της διπλωματικής εργασίας είναι ο σχεδιασμός ενός καινοτόμου 
επιχειρηματικού μοντέλου που απευθύνεται σε νεοφυείς επιχειρήσεις με ιδιαίτερα 
καινοτόμα εφαρμογή στον χρηματοπιστωτικό κλάδο όπως αυτό έχει αναπτυχθεί τα 
τελευταία έτη. Προσδιορίζει την αλληλεπίδραση που μπορεί να υπάρχει μεταξύ των 
χρηματοοικονομικών υπηρεσιών με τις πληροφοριακές πλατφόρμες και υπό ποιους 
παράγοντες αυτό έχει  γίνει εφικτό.  
Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται με την αναλυτική παρουσίαση των καινοτόμων 
επιχειρηματικών μοντέλων από υπάρχουσες  νεοφυείς  επιχειρήσεις, με κύρια εφαρμογή 
πάνω στον χρηματοπιστωτικό κλάδο όπου παρουσιάζουν ιδιαίτερη άνθιση τα τελευταία 
έτη. Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια θεωρητική ανάλυση των συμπεριφορικών 
χαρακτηριστικών για τους επενδυτές-χρήστες και τη διαχείριση λήψης ρίσκου που 
αποτελεί τον κύριο άξονα στον επενδυτικό τομέα. Το τρίτο κεφάλαιο αναλύει την 
διαχείριση χαρτοφυλακίου από την ανάλυση αξιόγραφων, ανάλυση χαρτοφυλακίου 
(απόδοση – κίνδυνος) και η επιλογή του κατάλληλου χαρτοφυλακίου ανάλογα με τον 
κίνδυνο της  επένδυσης (λήψη ρίσκου) . Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται πλήρης θεωρητική 
προσέγγιση των αρχιτεκτονικών, των τεχνολογιών, των διαδικασιών και την σχεδίαση του 
συστήματος μας, όπως αυτά εφαρμόζονται σήμερα με την  χρήση της πληροφορικής 
τεχνολογίας.  
 Γίνεται προσπάθεια σύνθεσης τόσο των λογισμικών, όσο και των υλικών τεχνολογιών 
σε συνδυασμό με υβριδικούς αλγόριθμους που απαιτούνται όπως αυτά προέκυψαν και 
μελετήθηκαν κατά την έρευνα μου. Με βάση τα ειδικά συμπεράσματα, τις ήδη 
εφαρμοσμένες τεχνολογίες και την γενικότερη προσωπική ιδέα, διατυπώνονται κάποιες 
προτάσεις που θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν προκειμένου το μοντέλο αυτό να είναι 
λειτουργικό στο ευρύτερο επενδυτικό κοινό ως μια συμβουλευτική ηλεκτρονική 
επενδυτική πλατφόρμα. 
 
Λέξεις - Κλειδιά: επιχειρηματικό μοντέλο, νεοφυείς επιχειρήσεις (startups), fintech 
επιχειρήσεις, ανάλυση ιδιωτικού επενδυτή, προφίλ επενδυτών, πληροφορική και 
χρηματοοικονομικά, ηλεκτρονικές επενδύσεις, ρίσκο επενδύσεων, διαχείριση 
χαρτοφυλακίων, συμπεριφορική χρηματοοικονομική, βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίου, 
υβριδικός αλγόριθμος, τεχνητή νοημοσύνη, φυσικά συστήματα 
 4  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
Πίνακας  περιεχομένων 
 
Περίληψη……………………………………………………………………..………….3 
Πίνακας εικονογραφήσεων…..…………………………………………………….....….7 
Πίνακας γραφημάτων…..………………………………………………………….....….7 
Πίνακας διαγραμμάτων…..…………………………….………………………….....….8 
Πίνακας πινάκων…….…………….…..……………………………………………...…8 
Κεφάλαιο 1ο 
1. Εισαγωγή..………………………………………………………..…….………10 
1.1.  Έννοια και περιγραφή του όρου…………………………………….…………11 
1.2. Χαρακτηριστικά και προσδιοριστικοί παράγοντες της νεοφυούς ………….….12 
1.3. Ο Προσδιορισμός τις νεοφυής επιχειρήσεις στον κλάδο ως υποσύνολο  
των επιχειρήσεων.........................................................................................................…14 
1.4. Ανάπτυξη των νεοφυών επιχειρήσεων…………………………………………16 
1.5. Προσδιορισμός μια νεοφυής επιχείρησης ως «fintech» …………...…………..19 
1.6. Η σημασία του «fintech» στον χρηματοπιστωτικό κλάδο………...…………....20 
1.7. Ανάλυση του επιχειρηματικού ορισμού «fintech» …………………..…….…..21 
1.8.  Η τεχνολογική ανάπτυξη στον των «fintech» ………………………………....21 
1.9.  Η εφαρμογή των «fintech» υπηρεσιών…………………………….....…….….22 
1.10.  Επιχειρηματικό μοντέλο για «fintech» υπηρεσίες……………………….…….22 
1.11.  Οι  ρόμπο-σύμβουλοι και η θέση τους στον κλάδο…………………….……...23 
1.12.  Ανεξάρτητοι ρόμπο-σύμβουλοι στον χώρο του «fintech» ……………………23 
1.13.  Η μεγαλύτερη αυτοματοποιημένη επενδυτική πλατφόρμα……….………...…24 
 
Κεφάλαιο 2ο 
2. Εισαγωγή…………………………………………………...…………………..28 
2.1.  Συμπεριφορική χρηματοοικονομική …………….………...…..……................29 
2.2.  Οι  δείκτες συναισθήματος του επενδυτή…….………….....………………….29 
2.3.  Ερωτηματολόγια επενδυτών …………………………...………..…………….31 
2.4.  Αξιολόγηση αποτελεσμάτων του ερωτηματολογίου...…………..…………….33 
2.5.  Συμπεράσματα και στατιστικά…………………………………...………........34 
 5  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
2.6.  Η συμπεριφορά των μεμονωμένων επενδυτών «Retail Investors»...…….……34 
2.7.  Βασικοί  τύποι επενδυτών.………………………………….……….…….…..35 
 
Κεφάλαιο 3ο 
3. Εισαγωγή…………………………….……………………………….…..…….39 
3.1.  Η έννοια του χαρτοφυλακίου………………………………………………….40 
3.2.  Θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου ……………………………….……….…40 
3.3.  Αρίστο χαρτοφυλάκιο……………………….…………………….……....…...44 
3.4.  Κατασκευή χαρτοφυλακίου……………………………………….…….....…..46 
3.5. Κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων …………………………….……..…..…46 
3.6.  Αντίληψη του επενδυτή προς τον κίνδυνο…………………….…….…..…….48 
3.7.  Συσχέτιση μεταξύ των περιουσιακών μορφών ….……………….….….…….49 
3.8.  Κατανομή πόρων ……………………………………………...…..….……….50 
3.9.  Παραδείγματα χαρτοφυλακίων…………………………………….….………52 
 
Κεφάλαιο 4ο 
4. Εισαγωγή…………………………………………………………..…………..62 
4.1.  Αρχιτεκτονική της συμβουλευτική πλατφόρμας……………...…………..…..63 
4.2.  Υλοποίηση πλατφόρμα διαχείρισης με «WordPress»…………………..…….65 
4.3.  Χαρακτηριστικά και δυνατότητες του «WordPress» ως CMS………...……...65 
4.4.  Πρόσθετο επιχειρηματικής ευφυΐας «WPB Intelligence».…………...……….66 
4.5.  Πρόσθετο για  χρηματιστηριακά δεδομένα «Stockdio»...…………...…......…67 
4.6.  Πρόσθετο για την κατασκευαστή φορμών «Gravity Forms»...……………….69 
4.7.  Αρχιτεκτονική δικτυακών υπηρεσιών «REST»……………………...……..…71 
4.8.  Διάγραμμα αρχιτεκτονικής για «WordPress – AWS»……………………..….72 
4.9.  Εγκατάσταση στο «AWS Console» ……...……….……………...…………...73 
4.10. Ρυθμίσεις των υλικών πόρων…………………………….…………...……..…74 
4.11. Αρχιτεκτονικό διάγραμμα κάθετης επεκτασιμότητας…………………...…….75 
4.12. Εξόρυξη δεδομένων μέσω μηχανικής μάθησης «AML»……………………... 76 
4.13. Τεχνητή νοημοσύνη «Amazon Artificial Intelligence»………..………..….…..77 
4.14. Βιβλιοθήκη μοντελοποίησης και ανάλυσης «Apache Spark»………………….79 
4.15. H εφαρμογή και ο ρόλος της μηχανικής μάθησης……………………..…….....80 
4.16. Αλγόριθμος τυχαίας προσομοίωσης  «Risk Analysis»…………………...….…80 
 6  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
4.17. Μοντελοποίηση και λειτουργία ως συμβουλευτική πλατφόρμα.………………82 
4.18. Συμπεράσματα ……………….………….……………………………….…….85 
Επίλογος ………………………………………………………………………….……86 
Κατάλογος αναφορών ………………………….………………………………..……..87 
Βιβλιογραφία…….. ………………………….…….……………………….……….…86 
Ιστοσελίδες ……………………………………..………………………….…………..89 
Προσαρτήματα……………………………….…………………………..………...…..90 
Ερωτηματολόγιο Επενδυτών………………….………………….…….………………90 
Αξιολόγηση Αποτελεσμάτων…………….………………………..………………...…93 
Προτεινόμενες Επενδύσεις……………………………………………………………..94 
 
Συνοδευτικό υλικό CD ………………………..………………………………………… 
 
 7  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
Πίνακας εικονογραφήσεων 
 
Τίτλος Εικόνα Σελίδα 
Πρότυπο ηλεκτρονικού ερωτηματολογίου για τους επενδυτές 1 32 
Πίνακας ελέγχου των λειτουργιών τις πλατφόρμας με 
WordPress 
 
2 
 
66 
Περιβάλλον Διαχείρισης Επιχειρηματικής Ευφυΐας 3 66 
Οπτικοποίηση των δεδομένων σε γραφήματα επιχειρηματική 
ευφυΐας 
4 67 
Περιβάλλον διαχείρισης τις εφαρμογής μέσα από την 
υπηρεσία τις Stockdio 
 
5 
 
68 
Κλειδί για απομακρυσμένη πρόσβαση στην εφαρμογής 
Stockdio 
 
6 
 
68 
Παρουσίαση του τελικού ερωτηματολογίου στο συνδεδεμένο 
χρήστη 
 
7 
 
70 
Εργαλείο κατασκευής φορμών γενικής χρήσης με το Gravity 
Forms 
 
8 
 
70 
Ρυθμίσεις επικοινωνίας του WordPress για την χρήση του  
REST API 
 
9 
 
71 
Πίνακας ελέγχου των υπηρεσιών του Amazon Cloud AWS 10 73 
Πίνακας ελέγχου των υπηρεσιών μέσα από την εφαρμογή του 
AWS 
 
11 
 
74 
Υπηρεσίες τεχνητής νοημοσύνης βασιζόμενες πάνω στην 
μηχανική μάθηση της Amazon 
 
12 
 
78 
 
Πίνακας γραφημάτων 
 
Τίτλος Γράφημα Σελίδα 
Παγκόσμια κατάταξη αναπτυσσόμενων πόλεων με βάση την 
νεοφυή επιχειρηματικότητά 
 
1 
 
16 
Google Trends που δείχνει την τάση ενδιαφέροντος στο 
διαδίκτυο για τις Start Ups 
 
2 
 
17 
Κεφάλαια διαχείρισης από τους ρομπό-συμβούλους έως το 
2020 
 
3 
 
24 
Τύποι Χαρτοφυλακίων - Thomas Bailard, David Biehl and 
Ronald Kaiser, Personal Money 
 
4 
 
52 
 8  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
Management, 5th ed. (Chicago: Science Research Associates, 
1986) 
Σχεδιάγραμμα λειτουργίας συμβουλευτικής πλατφόρμας 
μέχρι των τελικό χρήστη-επενδυτή 
 
5 
 
63 
Αρχιτεκτονικό διάγραμμα διαχειρίσεις τις πληροφορίας μέσα 
από την πλατφόρμα 
6 64 
Συνδυασμός τεχνογνωσίας και υπηρεσιών τις 
συμβουλευτικής πλατφόρμας 
 
7 
 
85 
 
Πίνακας διαγραμμάτων 
 
Τίτλος Διάγραμμα Σελίδα 
Οι τύποι των επενδυτών στην αγορά - Μοντελοποίηση όπου 
οι επενδυτές κατηγοριοποιούνται σε 5 υποκατηγορίες – 
BB&K 5-Way Model (Bailard et al, 1986) 
 
1 
 
36 
Όλα τα δυνατά χαρτοφυλάκια, που προκύπτουν από τη 
σχέση αναμενόμενης απόδοσης-κινδύνου 
 
2 
 
43 
Καμπύλες αδιαφορίας και επιλογή άριστου χαρτοφυλακίου 3 45 
Λήψη πληροφοριών στο σύστημα μας μέσω του 
πρωτοκόλλου REST από το διαδίκτυο 
4 71 
Αρχιτεκτονική υλοποιείς για με WordPress – AWS για 
υψηλές απαιτήσεις 
5 72 
Αρχιτεκτονική υποδομή για να χειριστούμε το πρόσθετο 
φορτίο σε υψηλές απαιτήσεις 
6 75 
Διακριτό Μοντέλο Δράσης – Πεδίο συσχετίσεων επενδυτών 
και επενδυτικών αγαθών της συμβουλευτικής πλατφόρμας 
7 84 
 
Πίνακας πινάκων 
 
Τίτλος Πίνακας Σελίδα 
Ενδεικτική Λίστα από πολλές πλατφόρμες Ρόμπο-
Συμβούλου 
1 19 
Συσχετίσεις μεταξύ ζευγών περιουσιακών κλάσεων 2 50 
Διαφοροποιημένα επενδυτικά χαρτοφυλάκια 3 53 
 9  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου περιπετειώδη 4 54 
Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου ατομίκο 5 54 
Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου φύλακα 6 55 
Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου διασημότητα 7 55 
Αποδόσεις χαρτοφυλάκιων τύπου περιπετειώδη 8 56 
Αποδόσεις χαρτοφυλάκιων τύπου ατομικό 9 57 
Αποδόσεις χαρτοφυλάκιων τύπου φύλακα 10 58 
Αποδόσεις χαρτοφυλάκιων τύπου διασημότητα 11 59 
Κωδικοποιημένη λήψη πληροφορίας FIX API σε Restfull 
μορφή JSON για την μετοχή της Apple 
 
12 
 
69 
Ενδεικτικές έρευνες σχετικά με την εφαρμογή αλγορίθμων, 
οι οποίοι βασίζονται στη συμπεριφορά φυσικών 
συστημάτων σαν εναλλακτικές διατυπώσεις του 
προβλήματος διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου 
 
13 
 
81 
 
 10  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 
 
 
Εισαγωγή 
 
Ως νεοφυή επιχείρηση (Startup) χαρακτηρίζεται μια νεοϊδρυθείσα επιχείρηση η οποία 
διακρίνεται από το στοιχείο της καινοτομίας καθώς και από προοπτικές ταχείας 
ανάπτυξης.  
Με άλλα λόγια, είναι μια επιχείρηση που φέρει ως επί το πλείστον μία καινοτόμα 
ταυτότητα, απευθύνεται σε μεγάλα τμήματα της αγοράς και στοχεύει παράλληλα σε μία 
εξαιρετικά γρήγορη ανάπτυξη. Η καινοτομία μπορεί να συνδέεται αποκλειστικά με την 
τεχνολογία και μπορεί να αφορά, είτε την επικάλυψη ενός κενού στην τοπική ή την 
ευρύτερη αγορά μέσω της εισαγωγής ενός νέου προϊόντος ή μιας νέας υπηρεσίας, είτε τη 
διαφοροποίηση ενός ήδη υπάρχοντος προϊόντος/ υπηρεσίας σε τέτοιο βαθμό, ώστε το νέο 
προϊόν/υπηρεσία να καλύπτει αποτελεσματικότερα και αποτελεσματικότερα μία 
συγκεκριμένη ανάγκη της αγοράς.  
Τα συστατικά στοιχεία αυτά, που είναι κοινά στις επιχειρήσεις θα τα δούμε αναλυτικά 
παρακάτω. 
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1.1. Έννοια και περιγραφή του όρου 
Προτού προχωρήσουμε στην περιγραφή της έννοιας της νεοφυής επιχείρησης, πρέπει 
να τονιστεί ότι αποτελούν υποσύνολο των νεοσύστατων επιχειρήσεων. Αν και οι νεοφυείς 
επιχειρήσεις είναι επί το πλείστων νεοσύστατες, σε κάποιες περιπτώσεις δεν ισχύει και το 
αντίθετο. Μόνο ορισμένες νεοσύστατες επιχειρήσεις μπορούν να θεωρηθούν ως νεοφυής 
εφόσον πληρούν κάποια κριτήρια και έχουν συγκεκριμένα χαρακτηριστικά στο 
επιχειρηματικό τους μοντέλο.  
Ο όρος νεοφυής επιχείρηση περιγράφει μια κατηγορία επιχειρήσεων, συνεπώς δεν είναι 
πολλές φορές εφικτό να υπάρχει σαφής και μοναδικός ορισμός του. Παρακάτω βρίσκονται 
μερικοί από τους πιο δημοφιλείς ορισμούς: 
Ο πρώτος ορισμός, που έχει δοθεί από τον Steve Blank είναι ο εξής: «Νεοφυής 
επιχείρηση είναι μία επιχείρηση ή προσωρινός οργανισμός που έχει στόχο να αναπτύξει 
ένα επαναλαμβανόμενο και κλιμακούμενο επιχειρηματικό μοντέλο.» Ο οργανισμός μικρής 
κλίμακας επιχειρήσεων (ΜΜΕ- SBA) των H.Π.Α. ορίζει ως νεοφυή επιχείρηση: «Μια 
επιχείρηση, συνήθως τεχνολογική, με δυναμική υψηλής ανάπτυξης». 
Η κυβέρνηση της Ινδίας, όπου γίνονται έντονες προσπάθειες για την ανάπτυξη των 
νεοφυών επιχειρήσεων, το 2015 δημιούργησε μητρώο Startup με τα εξής κριτήρια 
ένταξης: 
o Λιγότερα από 5 έτη λειτουργίας. 
o Έσοδα κάτω από 5 εκ. Δολάρια στα έτη λειτουργίας. 
o Αντικείμενο που εμπεριέχει καινοτομία με στόχο την ανάπτυξη και την 
εμπορευματοποίηση προϊόντων και υπηρεσιών που στηρίζονται στην 
τεχνολογία ή την πνευματική ιδιοκτησία.  
Σε αυτό το σημείο, έχει ενδιαφέρον να παρουσιαστούν κάποιες προσεγγίσεις από 
ιδρυτές- συνιδρυτές τέτοιων επιχειρήσεων σχετικά με το τι θεωρούν ως νεοφυή οργανισμό 
(startup). 
 Η Adora Cheung (ιδρυτής τις Homejoy) χαρακτήρισε τη νεοφυή 
επιχειρηματικότητα ως μια κατάσταση του νου στην οποία οι άνθρωποι παραιτούνται από 
την σταθερότητα, με αντάλλαγμα την προοπτική τεράστιας ανάπτυξης και τον 
ενθουσιασμό να παίρνουν αποφάσεις με άμεσο αντίκτυπο. 
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 O Neil Blumenthal (συνιδρυτής τις Warby Parker) χαρακτήρισε νεοφυή την 
εταιρία που εργάζεται για να λύσει ένα πρόβλημα, του οποίου η λύση δεν είναι προφανής 
και η επιτυχία δεν είναι δεδομένη.  
Από τα παραπάνω καταλαβαίνουμε ότι η έννοια της νεοφυούς επιχειρηματικότητας 
είναι συνώνυμη με την καινοτομία, τη δυναμική ραγδαίας ανάπτυξης και συνήθως σχετική 
με την τεχνολογία. Βέβαια, η όλη διαδικασία φαίνεται να εμπεριέχει ρίσκο και να κρύβει 
εκπλήξεις για όσους θα συμμετέχουν στο εγχείρημα.  
Προσπαθώντας να δώσουμε έναν συμπερασματικό ορισμό, θα μπορούσαμε να πούμε 
ότι νεοφυής είναι η επιχείρηση που διαθέτει ένα επαναλαμβανόμενο και κλιμακούμενο 
επιχειρηματικό μοντέλο, εμπεριέχει κάποιου είδους καινοτομία και βρίσκεται στα πρώτα 
έτη λειτουργίας της. 
 
1.2.  Χαρακτηριστικά και προσδιοριστικοί παράγοντες της νεοφυούς 
επιχειρηματικότητας 
Παρακάτω καταγράφονται τα κύρια χαρακτηριστικά που εντοπίζονται στο 
επιχειρηματικό μοντέλο μιας νεοφυής επιχείρησης: 
 Καινοτομία 
Αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα των νεοφυών επιχειρήσεων. Το είδος της 
καινοτομίας που εισάγει η επιχείρηση μπορεί να είναι καινοτομία προϊόντος, καινοτομία 
διαδικασίας, οργανωτική καινοτομία ή και συνδυασμός αυτών. Συχνά, η καινοτομία 
προϊόντος και η οργανωτική καινοτομία επιτυγχάνονται μέσω της αξιοποίησης νέων 
τεχνολογιών και ερευνητικών αποτελεσμάτων. Η οργανωτική καινοτομία οδηγεί σε ένα 
πρωτότυπο επιχειρηματικό μοντέλο.  
Ο τρόπος που δραστηριοποιείται μια νεοφυής επιχείρηση, λόγω της καινοτομίας που 
εισάγει, δεν αποτελεί αντιγραφή κάποιας γνωστής, υπαρκτής επιχειρηματικής 
δραστηριότητας. Με άλλα λόγια, δεν πρόκειται για μια ανταγωνίστρια εταιρία, η οποία 
λειτουργεί με τους ίδιους τρόπους όπως οι υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου. Αντίθετα, 
στόχος της είναι να δημιουργήσει μια νέα αγορά ή να εξελίξει δυναμικά μια υπάρχουσα, 
μέσω της καινοτομίας που παρουσιάζει.  
Εξαιτίας αυτού, το επιχειρηματικό μοντέλο των νεοφυών  επιχειρήσεων δε δύναται να 
αξιολογηθεί πλήρως από την αρχή, αφού δεν υπάρχουν δεδομένα που να μπορούν 
προβλέψουν με ακρίβεια την πορεία της. Έτσι ερμηνεύεται το υψηλό ρίσκο και τα 
ποσοστά αποτυχίας των επιχειρήσεων αυτών. 
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 Επαναλαμβανόμενο και κλιμακούμενο επιχειρηματικό πλάνο  
Με την έννοια αυτή, εννοούμε ότι η υπηρεσία/προϊόν θα χρησιμοποιείται από όλους 
τους πελάτες χωρίς μεταβολές. Το μοντέλο αυτό επιτρέπει την εξυπηρέτηση πολλαπλού 
κοινού χωρίς να απαιτείται η δαπάνη αναλογικά πολλαπλάσιων πόρων και χρόνου 
ανάπτυξης. Αυτό επιτρέπει στη νεοφυή επιχείρηση να εμφανίζει εκθετική αύξηση των 
πελατών της σε σχετικά μικρό χρόνο. 
 Δυναμική ραγδαίας ανάπτυξης 
Το επαναλαμβανόμενο επιχειρηματικό μοντέλο είναι η βάση για τη ραγδαία ανάπτυξη 
της επιχείρησης. Το μοντέλο αυτό όμως, απαιτεί την ύπαρξη ενός κοινού, αρκετά μεγάλου 
ώστε η εφαρμογή του να έχει ουσιαστικό αντίκτυπο στα μεγέθη της επιχείρησης.  
Συνεπώς, χαρακτηριστικό των νεοφυών επιχειρήσεων είναι ότι απευθύνονται σε μεγάλο 
μέρος της δυνητικής αγοράς τους, ξεπερνώντας γεωγραφικούς περιορισμούς και την 
ανάγκη φυσικής παρουσίας για παροχή των υπηρεσιών τους. O Paul Graham, στην 
προσωπική του ιστοσελίδα αναφέρει «Νεοφυής επιχείρηση είναι μια εταιρία σχεδιασμένη 
να αναπτυχθεί γρήγορα. Το να είναι μια εταιρία νεοσύστατη δεν είναι αρκετό για να την 
καθιστά νεοφυή επιχείρηση. Δεν είναι επίσης αναγκαίο μια νεοφυής επιχείρηση να είναι 
τεχνολογική, ή να έχει λάβει χρηματοδότηση από επενδυτές. Το μόνο απαραίτητο είναι η 
ανάπτυξη. Όλα τα υπόλοιπα που συνδέονται με τις νεοφυείς επιχειρήσεις είναι 
επακόλουθα της ανάπτυξης.» 
 Μορφή προσωρινού οργανισμού 
Οι νεοφυείς επιχειρήσεις είναι προσωρινοί οργανισμοί υπό διάφορα σχήματα, που 
στόχο έχουν να αναπτύξουν ένα προϊόν/υπηρεσία και ένα επιχειρηματικό μοντέλο γύρω 
από αυτό. Η επιτυχία του εγχειρήματος αυτού θα καθορίσει την εξέλιξη τους σε σταθερή 
επιχείρηση ή την απορρόφηση τους από κάποια άλλη εταιρία. Οι νεοφυείς επιχειρήσεις 
δεν είναι μικρότερες εκδόσεις μεγαλύτερων επιχειρήσεων, ούτε πρέπει να θεωρούνται, 
από τις μεγάλες επιχειρήσεις που έχουν τις ίδιες δραστηριότητες αλλά σε μεγαλύτερη 
κλίμακα. 
 Ποικιλομορφία και συνοχή ομάδας 
Συνήθως οι νεοφυείς επιχειρήσεις, ιδιαίτερα κατά την ίδρυση τους, έχουν μικρό αριθμό 
ατόμων. Καθένας έχει διαφορετικό γνωστικό αντικείμενο και ρόλο στην επιχείρηση. 
Επίσης, λόγω του μικρού μεγέθους δεν παρουσιάζουν την πολύπλοκη δομή μιας 
παραδοσιακής εταιρίας. Συχνά δεν υπάρχει σαφής διαχωρισμός μεταξύ όλων των 
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τμημάτων της επιχείρησης και πολλές φορές το ίδιο άτομο είναι υπεύθυνο για παραπάνω 
από ένα τμήμα ή σε πολλαπλούς ρόλους-δραστηριότητες. Ωστόσο, κύριο χαρακτηριστικό 
είναι η υψηλή συνοχή και η στενή συνεργασία μεταξύ των μελών της ομάδας.  
 
1.3.  Ο Προσδιορισμός τις νεοφυής επιχείρησης ως υποσύνολο των 
επιχειρήσεων 
Εάν και στην προηγούμενη ενότητα αναλύσαμε τα χαρακτηριστικά που παρουσιάζουν 
οι νεοφυείς επιχειρήσεις και τις διαχωρίζουν από τις υπόλοιπες είναι ενδιαφέρον να 
επιμείνουμε και να παρουσιαστούν οι  διαφορές νεοφυής επιχείρησης από την νεοσύστατη 
επιχείρηση. Αυτό, διότι πολλές νεοσύστατες επιχειρήσεις παρουσιάζονται ή 
αντιμετωπίζονται ως νεοφυείς ακούσια ή εκούσια με στόχο την προβολή - 
χρηματοδότηση.  
Παρακάτω, καταγράφονται οι σημαντικότερες διαφορές τους με τις νεοσύστατες και 
κατ’ επέκταση τις μικρές επιχειρήσεις.  
o Αρχικά, η μορφή των δυο επιχειρήσεων είναι διαφορετική.  
o Μια νεοφυής επιχείρηση έχει προσωρινή μορφή, με στόχο να αναπτύξει και να 
ολοκληρώσει το προϊόν της και στην συνέχεια να εξελιχθεί ανάλογα με την 
έκβαση του εγχειρήματος.  
o Σε περίπτωση επιτυχίας, η νεοφυής επιχείρηση είτε θα εξελιχθεί σε μια μεγάλη 
εταιρία ή θα εξετάσει σενάρια εξόδου, όπως εξαγορά ή απορρόφηση από άλλα 
επιχειρηματικά σχήματα.  
o Σε περίπτωση αποτυχίας σε σχέση με τους αρχικούς στόχους, η επιχείρηση 
παύει τη λειτουργία της ή τροποποιεί το επιχειρηματικό της πλάνο και 
επαναλαμβάνει τα παραπάνω. 
o Το δυνητικό κοινό μιας νεοφυούς επιχείρησης είναι ένα μεγάλο μέρος της 
αγοράς χωρίς γεωγραφικούς ή άλλους περιορισμούς 
o Αντίθετα, μια νεοσύστατη αλλά όχι νεοφυής επιχείρηση έχει μόνιμο χαρακτήρα.  
o Η βιωσιμότητα της εξαρτάται από την ικανότητα επίτευξης των απαραίτητων 
οικονομικών μεγεθών στα πλαίσια της τοπικής αγοράς και του ανταγωνισμού.  
o Δε διαθέτει σενάριο εξόδου, ούτε στοχεύει σε ραγδαία ανάπτυξη. 
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o Μια μικρή, νεοσύστατη  επιχείρηση περιορίζεται στην τοπική αγορά που 
εδρεύει και στοχεύει στην διεκδίκηση ενός μεριδίου αγοράς από τον 
ανταγωνισμό στην περιοχή αυτή.  
o Ειδοποιός διαφορά εντοπίζεται και στο επιχειρηματικό τους πλάνο.  
o Οι νεοφυείς επιχειρήσεις έχουν ένα καινοτόμο προϊόν και ένα νέο μη 
δοκιμασμένο επιχειρηματικό μοντέλο γύρω από αυτό. Ουσιαστικά, 
κατευθύνονται προς μια νέα δραστηριότητα που είναι άγνωστη η βιωσιμότητα 
και η επιτυχία της και επενδύουν σε μια νέα ιδέα.  
o Σε αντίθεση, οι υπόλοιπες νεοσύστατες επιχειρήσεις έχουν ένα δοκιμασμένο 
επιχειρηματικό μοντέλο και ασκούν μια γνωστή και επαναλαμβανόμενη -από 
πολλούς- επιχειρηματική δραστηριότητα, στα πλαίσια του ανταγωνισμού.  
o Ακόμα, πολύ συνηθισμένη διαφορά εντοπίζεται στη χρηματοδότηση μιας 
νεοφυούς επιχείρησης, σε σχέση με μια νεοσύστατη μικρή επιχείρηση.  
o Οι μικρές, νεοσύστατες επιχειρήσεις απαιτούν μια καθορισμένη χρηματοδότηση 
μόνο κατά την έναρξη/ ίδρυση τους, όπου συνήθως, χρηματοδότης είναι ο ίδιος 
ο ιδιοκτήτης, ενώ πολλές φορές πρόκειται για ένα είδος οικογενειακής 
επιχείρησης που χρηματοδοτείται από τα μέλη. Εάν υπάρχει εξωτερική 
χρηματοδότηση, συνήθως πρόκειται για παραδοσιακές μεθόδους δανεισμού.  
o Αντίθετα, οι νεοφυείς επιχειρήσεις απαιτούν χρηματοδότηση τόσο κατά την 
ίδρυση αλλά και κατά την διάρκεια της λειτουργίας τους και μάλιστα πολλές 
φορές τα ποσά φαίνονται υπέρογκα για μια νέα εταιρία. Αν και συχνά ένα μικρό 
μέρος της χρηματοδότησης στα πρώτα στάδια της επιχείρησης καλύπτεται από 
τους ιδρυτές, στη συνέχεια αναζητούνται σύγχρονα και εξελιγμένα 
χρηματοδοτικά σχήματα, όπως κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών 
(Venture Capitals), ιδιώτες επενδυτές (Angel Investors) και άλλα προγράμματα 
στήριξης επιχειρηματικότητας, ώστε να εξασφαλιστεί η χρηματοδότηση της 
επιχείρησης. Σε αυτές τις περιπτώσεις η νεοφυής εταιρία παραχωρεί μετοχικό 
κεφάλαιο στους επενδυτές.  
o Τέλος, το μοντέλο εισροών και κερδών των νεοφυών επιχειρήσεων καθώς και η 
βιωσιμότητα τους είναι εντελώς διαφορετική από αυτή των «παραδοσιακών» 
μικρών επιχειρήσεων.  
o Οι μικρές νεοσύστατες επιχειρήσεις έχουν έσοδα από την πρώτη μέρα, αφού 
δραστηριοποιούνται άμεσα στην αγορά. Επίσης, είναι αυτάρκεις και 
συντηρούνται από τα έσοδα που προκύπτουν από την επιχειρηματική τους 
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δραστηριότητα τα οποία είναι ανάλογα του μεριδίου αγοράς που κατέχουν. Η 
βιωσιμότητα και η απόδοση τους καθορίζεται από τα κέρδη που αποκομίζουν 
από την δραστηριότητα αυτή.  
o Αντίθετα, η ίδρυση μιας νεοφυούς επιχείρησης δε σηματοδοτεί πάντα την 
έναρξη της εμπορικής δραστηριότητας. Συχνά, για μεγάλο χρονικό διάστημα οι 
νεοφυείς επιχειρήσεις δεν έχουν καθόλου εμπορική δραστηριότητα ούτε έσοδα, 
παρά μόνο έξοδα για την έρευνα και ανάπτυξη του προϊόντος και την λειτουργία 
τους. Τα έξοδα αυτά έρχονται να καλύψουν τα διάφορα είδη χρηματοδότησης.  
Η βιωσιμότητα των νεοφυών επιχειρήσεων εξαρτάται από την επιτυχία η μη του 
επιχειρηματικού μοντέλου. Σε περίπτωση επιτυχίας, μετά από κάποιο χρονικό διάστημα 
παρουσιάζουν κλιμακούμενα και ταχέως αναπτυσσόμενα κέρδη ενώ σε περίπτωση 
αποτυχίας η εταιρία παρουσιάζει μηδενικά έσοδα και παύει την δραστηριότητα της. 
 
1.4.  Ανάπτυξη των νεοφυών επιχειρήσεων 
Τα τελευταία έτη, υπάρχει άνθηση των νεοφυών επιχειρήσεων που παρουσιάζουν 
ταχεία ανάπτυξη ανά τον κόσμο. Εάν και στις προηγούμενες δεκαετίες υπήρχαν περίοδοι 
που η ανάπτυξη καινοτόμων επιχειρήσεων παρουσίαζε αύξηση, τα στατιστικά δείχνουν ότι 
διανύουμε την περίοδο με τους μεγαλύτερους ρυθμούς αύξησης νεοφυών επιχειρήσεων 
τόσο σε σχετικά αλλά και σε απόλυτα μεγέθη  [Γράφημα 1]. 
 
Γράφημα 1: Παγκόσμια κατάταξη αναπτυσσόμενων πόλεων με βάση την νεοφυή επιχειρηματικότητά 
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Αντιπροσωπευτικό είναι το ιστορικό γράφημα του Google Trends που δείχνει την τάση 
ενδιαφέροντος στο διαδίκτυο για τις νεοφυής επιχειρήσεις  [Γράφημα 2].  Μελετώντας το 
διάστημα 2012 με 2016 στην ευρύτερη περιοχή της Silicon Valley παρουσιάζεται διαφορά 
στο ρυθμό δημιουργίας καινοτόμων επιχειρήσεων έναντι των υπόλοιπων. 
 
 
Η άνθηση των νεοφυών επιχειρήσεων οφείλεται σε διάφορους λόγους και αλλαγές που 
έχουν γίνει σε κοινωνικό, τεχνολογικό και οικονομικό επίπεδο. Από τις αλλαγές αυτές 
προέκυψαν οι ιδέες για πρωτοπόρα προϊόντα και υπηρεσίες αλλά και οι συνθήκες που 
παρέχουν τις προϋποθέσεις ώστε μια νεοφυής επιχείρηση να δημιουργηθεί και να 
αναπτυχθεί με γρήγορους ρυθμούς. Η ανάπτυξη της τεχνολογίας αδιαμφισβήτητα έδωσε 
μεγάλη ώθηση στην αύξηση των νέων επιχειρήσεων. 
Πολλοί νέοι επιχειρηματίες στήριξαν τις ιδέες τους στις νέες τεχνολογίες και 
δημιούργησαν εταιρίες λογισμικού που παρέχουν προϊόντα και υπηρεσίες τα οποία 
αντικαθιστούν προκατόχους τους και επιτυγχάνουν τους ίδιους στόχους με ταχύτερο, 
ευκολότερο ή οικονομικότερο τρόπο. Σε αρχικά επιχειρηματικά στάδια, η ανάπτυξη 
εταιριών λογισμικού είναι πιο εύκολη σε σχέση με ανάπτυξη αντίστοιχων εταιριών στην 
βιομηχανία και το υλικό (hardware). Εκεί απαιτούνται πολλαπλάσια κεφάλαια, υλικοί και 
ανθρώπινοι πόροι από την πρώτη στιγμή.  
Αυτό επιτρέπει στα επενδυτικά κεφάλαια να επενδύσουν σε μεγαλύτερο αριθμό 
νεοφυών εταιριών λογισμικού, δίνοντας σε περισσότερες νεοφυείς επιχειρήσεις  την 
Γράφημα 2 : Google Trends που δείχνει την τάση ενδιαφέροντος στο διαδίκτυο για τις Startups 
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ευκαιρία να αναπτυχθούν. Εκμεταλλευόμενος, με τις δυνατότητες που παρέχει σήμερα η 
τεχνολογία του cloud computing. 
Πολλά προϊόντα/υπηρεσίες που παραδοσιακά απαιτούσαν τη χρήση εγκατεστημένου 
λογισμικού ή την ανάγκη για απόκτηση τους σε φυσική μορφή πλέον είναι διαθέσιμα σαν 
υπηρεσίες (Software as a Service), κάτι που έδωσε εντελώς διαφορετικές κατευθύνσεις 
στην εξέλιξη της αγοράς. Τα παραπάνω έδωσαν δυνατότητες για ανάπτυξη νέων 
επιχειρήσεων σε εντελώς διαφορετικό μοντέλο. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγμα της 
συνδρομητικής υπηρεσίας παροχής μουσικής (Spotify), που αντικατέστησε την 
παραδοσιακή αγορά δίσκων και τραγουδιών σε υλική ή άυλη μορφή. 
Σημαντικός παράγοντας ήταν η οικονομική κρίση από την οποία επλήγησαν πολλές 
ανεπτυγμένες χώρες και οι πολιτικές λιτότητας που εφαρμόστηκαν, μετά από δεκαετίες 
αυξανόμενου καταναλωτισμού, γεγονός που οδήγησε τους καταναλωτές στον περιορισμό 
των δαπανών και την προσπάθεια αξιοποίησης όλων των περιουσιακών τους στοιχείων.  
Αυτά, σε συνδυασμό με την εύκολη πρόσβαση στην πληροφορία και την επικοινωνία 
που εξασφαλίζει το διαδίκτυο, οδήγησε στην ισχυρή ανάπτυξη της συνεργατικής 
οικονομίας και πολλών νέων επιχειρήσεων γύρω από αυτή. 
Χαρακτηριστικά παραδείγματα σε διαφόρους κλάδους από νεοφυείς επιχειρήσεις όπως 
το Uber, ιδιοκτήτες αυτοκινήτων μεταφέρουν άλλους χρήστες επί πληρωμή και το Airbnb, 
ιδιοκτήτες ακινήτων ενοικιάζουν το σπίτι/δωμάτιο τους σε τουρίστες αντί ξενοδοχείου.  
Πέρα από τις αλλαγές που οδήγησαν σε νέες ιδέες υπήρχαν και αλλαγές που 
διευκόλυναν την ανάπτυξη των νεοφυών επιχειρήσεων.  
Σημαντικός παράγοντας ήταν οι αυξανόμενες δομές υποστήριξης νέων επιχειρήσεων 
όπως οι θερμοκοιτίδες (incubators) και επιταχυντές (accelerators) νέων επιχειρήσεων, 
καθώς η αύξηση των επενδυτικών κεφαλαίων διαθέσιμων να στηρίξουν καινοτόμες 
νεοφυείς επιχειρήσεις.  
Τα μέσα κοινωνικής δικτύωσης παρέχουν σε μια εταιρία την δυνατότητα να κάνει 
γνωστό το προϊόν της, να “χτίσει” την εταιρική της ταυτότητα και να επικοινωνεί με τους 
πελάτες της σε όλο τον κόσμο με εύκολο και σχετικά οικονομικό τρόπο.  
Σε συνδυασμό μάλιστα με την ανάπτυξη της ψηφιακής διαφήμισης  (digital marketing), 
η κάθε εταιρία έχει τη δυνατότητα να διαφημιστεί και να γίνει γνωστή σε στοχευμένο 
κοινό με αυτοματοποιημένες διαδικασίες και μικρές οικονομικές δαπάνες. Συνεπώς, οι 
νεοφυείς επιχειρήσεις μπορούν να παρέχουν λύσεις και προϊόντα με στόχευση προς ένα 
παγκόσμιο κοινό χωρίς να απαιτείται φυσική παρουσία. 
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Τέλος, στο παραπάνω γεγονός, σημαντικός είναι ο ρόλος της παγκοσμιοποίησης και 
των εμπορικών και οικονομικών συμφώνων μεταξύ των κρατών που διευκολύνουν την 
διακίνηση των εμπορευμάτων και την μεταφορά κεφαλαίων από χώρα σε χώρα. 
1.5.   Προσδιορισμός νεοφυής επιχείρησης ως «fintech» 
Τεχνολογία οικονομίας, σήμερα περισσότερο γνωστή με τον όρο «Fintech», περιγράφει 
μια νεοφυή επιχείρηση που στοχεύει στην παροχή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών με τη 
χρήση του λογισμικού ως υπηρεσία και της σύγχρονης πληροφορικής τεχνολογίας. 
Σήμερα, οι εταιρείες fintech ανταγωνίζονται άμεσα με τις υπηρεσίες του 
χρηματοοικονομικού τομέα για την πώληση χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών και λύσεων 
στους πελάτες. Κυρίως λόγω των κανονιστικών λόγων και της εσωτερικής τους δομής, οι 
τράπεζες εξακολουθούν να αγωνίζονται για να συμβαδίσει με fintech εταιρίες, όσων 
αφορά την ταχύτητα της καινοτομίας. 
Ειδικά οι millennials (στην οποία ανήκουν όσοι γεννήθηκαν μεταξύ του 1980 και του 
2000) οι οποίοι είναι νέοι, εθισμένοι στην τεχνολογία και σε σημαντικό ποσοστό 
περισσότερο μορφωμένοι (συγκριτικά με τους γονείς τους στην ίδια ηλικία), καθώς και οι 
επόμενες γενιές, προτιμούν τη γρήγορη και εύκολη τραπεζική συναλλαγή μέσα σε 
εικονικά υποκατάστημα. 
Παρακάτω παρουσιάζεται μια λίστα από πολλές αυτοματοποιημένες πλατφόρμες, π.χ 
ρόμπο-συμβούλους όπως έχουν χαρακτηριστεί σήμερα, οι ηλεκτρονικές πλατφόρμες που 
προσφέρουν χρηματοπιστωτικές συμβουλές, μέσα από καινοτόμα πληροφοριακά 
συστήματα (cloud services) και αναλύσεις πολύπλοκων δεδομένων (big data) [Πίνακας 1]: 
 
Πίνακας 1 : Ενδεικτική λίστα από πολλές πλατφόρμες ρόμπο-συμβούλους 
o AssetBuilder  
o Betterment.com 
o Covestor 
o FinancialGuard 
o FlexScore 
o FolioInvesting 
o FutureAdvisor 
o Hedgeable 
o Jemstep 
o LearnVest 
o MarketRiders 
o MotifInvesting 
o Nutmeg 
o Personal Capital 
o Rebalance IRA 
o SigFig 
o TradeKing 
o Vanguard VPAS 
o Wealthfront 
o WiseBanyan 
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1.6.  Η σημασία των «fintech» στον χρηματοπιστωτικό κλάδο 
Η Fintech είναι μια βαλίτσα της οικονομικής τεχνολογίας που περιγράφει έναν 
αναδυόμενο τομέα των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στον 21ο αιώνα. Αρχικά, ο όρος 
εφαρμοζόταν σε τεχνολογία που εφαρμόζεται στο πίσω μέρος (bank back-office) των 
καθιερωμένων καταναλωτικών υπηρεσιών και του εμπορίου από τα χρηματοπιστωτικά 
ιδρύματα.  
Από το τέλος της πρώτης δεκαετίας του 21ου αιώνα, ο όρος έχει επεκταθεί για να 
περιλάβει οποιαδήποτε τεχνολογική καινοτομία στον χρηματοπιστωτικό τομέα, 
συμπεριλαμβανομένων των καινοτομιών στις χρηματοοικονομικές γνώσεις και την 
εκπαίδευση,  της λιανικής τραπεζικής, των επενδύσεων,  ακόμη και στα κρυπτό-νομίσματα 
όπως το Bitcoin. 
Παρ’ όλο που οι περισσότερες τράπεζες δηλώνουν με ευκολία ότι έχουν επιτύχει 
ψηφιακή επάρκεια, η έρευνες διαπιστώνουν ότι οι περισσότερες πρωτοβουλίες που 
σχετίζονται με τον ψηφιακό μετασχηματισμό είναι μάλλον μικρές «νησίδες καινοτομίας», 
ενώ την ίδια στιγμή ο μετασχηματισμός σε όλη την έκταση μιας χρηματοπιστωτικής 
επιχείρησης παραμένει σπάνιος. «Η σχέση μεταξύ τραπεζών και των νεοφυών 
επιχειρήσεων είναι ενδιαφέρουσα και λεπτή» δήλωσε ο Rob Hetherington ( Global Head 
of Financial Services τις SAP).  
Οι τράπεζες είναι στη διαδικασία του ψηφιακού μετασχηματισμού, ψάχνοντας για 
τρόπους που θα επισπεύσουν τη διάθεση αντίστοιχων υπηρεσιών στην αγορά και θα 
παρέχουν νέα αξία ή υπηρεσίες στους πελάτες τους.  Οι νεοφυείς επιχειρήσεις από την 
άλλη είναι ευκίνητες, ευέλικτες και πελατοκεντρικές, ωστόσο τους λείπει σε μεγάλο βαθμό 
η γνώση του ρυθμιστικού πλαισίου και η εμπιστοσύνη των πελατών που κατέχουν οι 
διεθνείς τράπεζες καθώς πρόκειται για την διαχείριση και προστασία των κεφαλαίων τους. 
Και οι δύο έχουν κάτι που θέλει ο άλλος, και αναμένεται ότι θα γίνουμε μάρτυρες μίας 
συχνότερης συνεργασίας, ενσωμάτωσης και σε ορισμένες περιπτώσεις μεγάλες εξαγορές  
μέσα στα επόμενα χρόνια. 
Ο Jerry Silva (Research Director στο IDC Financial Insights)  δήλωσε:  «Ο ψηφιακός 
μετασχηματισμός σε οποιαδήποτε τράπεζα ξεκινά με μία ειλικρινή αυτό-αξιολόγηση που 
περιλαμβάνει πολλές ερωτήσεις που αφορούν τις εξελισσόμενες απαιτήσεις των πελατών, 
τα δυνατά και τα αδύναμα σημεία και το τοπίο που διαμορφώνεται από τον ανταγωνισμό. 
Από εκεί και πέρα, οι τράπεζες πρέπει να επενδύσουν σε ένα ολοκληρωτικό ψηφιακό 
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μετασχηματισμό, ξεκινώντας από τη συμμετοχή του Διοικητικού τους Συμβουλίου και 
χτίζοντας μία δομή ηγεσίας για την αλλαγή σε όλη την έκταση του οργανισμού, όπως 
επίσης και την απαραίτητη υποδομή για την υποστήριξη συνεργασιών». 
1.7.  Ανάλυση του επιχειρηματικού ορισμού  «fintech» 
Ο όρος οικονομική τεχνολογία μπορεί να εφαρμοστεί σε οποιαδήποτε καινοτομία στον 
τρόπο με τον οποίο οι άνθρωποι συναλλάσσονται, από την εφεύρεση του χρήματος, έως σε 
διπλογραφικού λογιστικού συστήματος. Από την επανάσταση του Ίντερνετ και της 
κινητής τηλεφωνίας στο διαδίκτυο, η οικονομική τεχνολογία έχει αυξηθεί εκρηκτικά και η 
fintech, η οποία αρχικά αναφέρονταν ως τεχνολογία των υπολογιστών που εφαρμοζόταν 
στο επιχειρηματικό παρασκήνιο (bank operations) των τραπεζών ή των εταιρειών 
εμπορίας, τώρα περιγράφει μια ευρεία ποικιλία των τεχνολογικών παρεμβάσεων σε 
προσωπική και εμπορική χρηματοδότηση. 
1.8.  H Τεχνολογική ανάπτυξη των  «fintech» 
Στις παλιές ημέρες, τα άτομα και τα θεσμικά όργανα χρησιμοποίησαν το αόρατο χέρι 
της αγοράς - εκπροσωπούμενης από την λειτουργία σηματοδότησης των τιμών - ώστε να 
προβούν σε δημοσιονομικές αποφάσεις. Οι νέες τεχνολογίες, όπως η μηχανική μάθηση, 
προγνωστικά μοτίβα συμπεριφοράς και εμπορία δεδομένων, αναλαμβάνουν το δύσκολο 
έργο για τις οικονομικές αποφάσεις. Οι εφαρμογές μηχανικής μάθησης όχι μόνο μπορούν 
μάθουν τις συνήθειες των χρηστών, αλλά καθοδηγούν τους χρήστες σε κάθε τους βήμα για 
να κάνουν αυτοματοποιημένες αγορές, αλλά και να λαμβάνουν καλύτερες αποφάσεις για 
την εξοικονόμηση χρόνου και χρημάτων.  
Ήδη η τεχνολογική καινοτομία είχε μεγάλη εξέλιξη τον 20ο αιώνα σε τρόπους 
διαπραγμάτευσης και των τραπεζικών συναλλαγών. Ανάμεσα στις κορυφαίες τεχνολογίες 
πληροφορικής έχουν σχεδιαστεί συμπεριλαμβανομένου και το mobile banking, ώστε να 
φτάσουν σε πλήρη καρποφορία το 2020, τη διαπραγμάτευση σε χρηματιστήρια για 
εμπορεύματα, ψηφιακά πορτοφόλια (π.χ. Apple Pay, Google Payment), παροχής 
χρηματοοικονομικών συμβουλών και συναλλαγές σε blockchain όπως αναφέρθηκαν 
παραπάνω και πολλά ακόμα εργαλεία διαχείρισης κεφαλαίων και των χρημάτων όλα-σε-
ένα. 
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Τέλος, η βελτίωση των αναλυτικών δεδομένων βοηθάει τους θεσμικούς πελάτες να 
εξειδικεύσουν περαιτέρω τις επενδυτικές τους αποφάσεις και να ανοίξουν νέες ευκαιρίες 
για πιο κερδοφόρες επενδύσεις. 
1.9.   Η εφαρμογή των «fintech» υπηρεσιών 
Υπάρχουν τέσσερις μεγάλες κατηγορίες εφαρμογής στο που διακρίνονται στο τωρινό 
οικοσύστημα:  
 B2B για τις χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. 
 B2B πελατών τους με επιχειρήσεις. 
 B2C για τις μικρές επιχειρήσεις. 
 B2C για τους καταναλωτές.  
 
1.10. Επιχειρηματικό μοντέλο για «fintech» υπηρεσίες  
Ένα επιχειρηματικό μοντέλο μπορεί να χρησιμοποιηθεί ανεπίσημα (π.χ. για ανάπτυξη 
της δημιουργικότητας) αλλά και επίσημα για την αναπαράσταση των κεντρικών 
λειτουργιών μιας επιχείρησης όπως είναι ο σκοπός, το τι προσφέρει η επιχείρηση, τις 
στρατηγικές της, τις οργανωτικές δομές της, τις εμπορικές πρακτικές της καθώς και τις 
ευρύτερες λειτουργικές πολιτικές και διαδικασίες που χρησιμοποιεί. 
Επιστημονικός Ορισμός:  
Προσδιορίζει το λογισμό με βάση τον οποίο ο οργανισμός παράγει και παρέχει αξία και 
εξασφαλίζει την εξασφάλιση της επιβίωσής του για όσο διάστημα απαιτείται. Η ουσία 
ενός επιχειρηματικού μοντέλου είναι ότι προσδιορίζει τον τρόπο με τον οποίο μια 
επιχείρηση προσφέρει αξία στους πελάτες της, εμπλέκει τους πελάτες με τέτοιο τρόπο 
ώστε να πληρώσουν για την αξία που λαμβάνουν και μετατρέπει αυτές τις πληρωμές σε 
κέρδος. Με αυτό τον τρόπο αποτυπώνει τις υποθέσεις των μάνατζερ σχετικά με το τι 
θέλουν οι πελάτες,  πως το θέλουν και το πως μπορεί μια επιχείρηση να οργανωθεί 
καλύτερα για να καλύψει αυτές τις ανάγκες και ταυτόχρονα να πληρωθεί για αυτό ώστε να 
φτάσει στο κέρδος. Οι κύριες χρήσεις των επιχειρηματικών μοντέλων είναι για την 
περιγραφή και την κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων, ειδικά στην καλλιέργεια της 
επιχειρηματικότητας,  αλλά χρησιμοποιούνται από τους μάνατζερ εσωτερικά σε μια 
επιχείρηση για την εξερεύνηση των μελλοντικών ευκαιριών για ανάπτυξη. 
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Ιστορικά, ένα από τα πρώτα απλά επιχειρηματικά μοντέλα στις αρχές του 20ου αιώνα 
αποτελεί το μοντέλο «δόλωμα και αγκίστρι» (bait and hook model) το οποίο πολύ συχνά 
αναφέρεται και με το όνομα επιχειρηματικό μοντέλο «ξυράφι και λεπίδες» (razor and 
blade). Αυτό περιλαμβάνει την προσφορά ενός πολύ βασικού προϊόντος σε πολύ φθηνή 
τιμή, συχνά κάτω από το κόστος με ζημία, το οποίο αποτελεί το «δόλωμα» για την αγορά 
των συμπληρωματικών προϊόντων που απαιτούνται ως αναλώσιμα για την 
επαναχρησιμοποίηση του προϊόντος «τα αγκίστρια».  
Παραδείγματα είναι προϊόντα όπως τα ξυραφάκια «το δόλωμα» και οι λεπίδες «το 
αγκίστρι», οι εκτυπωτές (το δόλωμα) και τα μελάνια των εκτυπωτών (αγκίστρι) κ.ά.  
Επίσης, παραλλαγή του μοντέλου χρησιμοποιείται σήμερα στον πληροφορικό τομέα με τα 
μοντέλα τύπου freemium, με την παραχώρηση δωρεάν του λογισμικού με κάποιες βασικές 
λειτουργίες (το δόλωμα), ενώ χρεώνουν  μεγάλα ποσά για το πλήρες λειτουργικό πακέτο 
μηναία η ποσοστιαία (αγκίστρι). 
 
1.11.  Οι ρομπο-σύμβουλοι και η θέση τους στον κλάδο 
Οι Ρόμπο-σύμβουλοι έχουν περάσει επισήμως στην επικρατούσα τάση, και αποτελούν 
μέρος τις οικονομικής καθημερινότητας χιλιάδων ατόμων. Με μια σειρά από 
αυτοματοποιημένες συμβουλευτικές υπηρεσίες έχουν εκτοξευτεί τα τελευταία χρονιά 
και τείνουν να καταργήσουν την απευθείας σύνδεση με μεσίτες συμβούλους.  
Μεγάλες χρηματοπιστωτικές εταιρείες έχουν λανσάρει  τις δίκες τους ηλεκτρονικές 
επενδυτικές πλατφόρμες π.χ. 
o Το E-Trade την πλατφόρμα E-Trade Adaptive Portfolio, 
o Το Fidelity έχει τώρα το  Fidelity Go, 
o Και το TD Ameritrade ξεκίνησε TD Ameritrade Essential Portfolios 
 
1.12. Ανεξάρτητοι ρόμπο-σύμβουλοι στον χώρο του «fintech» 
Betterment 
o Ιδρύθηκε: 25 Αυγούστου  2008 
o Ποσοστά διαχείρισης κεφαλαίων:  0.15% - 0.35% 
Wealthfront 
o Ιδρύθηκε: 2008 
o Ποσοστά διαχείρισης κεφαλαίων:  0% - 0.25% 
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Acorns 
o Ιδρύθηκε: 29  Φεβρουάριου 2012 
o Ποσοστά διαχείρισης κεφαλαίων:  0.25% 
 
Γράφημα 3 : Κεφάλαια διαχείρισης από τους ρομπό-συμβούλους έως το 2020 
 
 
Και όμως, παρά - ή ίσως εξαιτίας  - των  δεσμών τους και την καθιερωμένη βαριά θέση 
τους στον τομέα αυτόν, αυτές οι νεοφερμένες πλατφόρμες δημιουργούν συνεχώς 
καινοτομίες στον χώρο αυτόν. Οι περισσότεροι νέοι παίχτες δεν καταφέρνουν να 
ξεχωρίσουν στον κλάδο, καθώς υπολείπονται των ανεξάρτητων υπάρχων εταιρειών όπως 
η Betterment και Wealthfront  ή απλώς μιμούνται  αυτές τις υπηρεσίες  σε υψηλότερες  
τιμές. 
1.13. Η μεγαλύτερη αυτοματοποιημένη επενδυτική πλατφόρμα 
Το 2013 η Wealthfront, έγινε η πρώτη και μοναδική υπηρεσία για αυτοματοποιημένες 
επενδυτικές λύσεις με την άμεση διαχείριση των δεικτών από ιδιώτες επενδυτές-χρήστες. 
Αυτό έδωσε την δυνατότητα σε κάθε ιδιώτη επενδυτή την εξολοκλήρου διαχείριση και 
κατοχής όλων των μεμονωμένων μετοχών που σχηματίζουν τον δικό τους κύριο 
χαρτοφυλάκιο δεικτών και με την άμεση μεσιτεία του προσωπικού τους λογαριασμού, η 
οποία είναι πολύ πιο αποτελεσματική από φόρο που κατέχουν το αντίστοιχο ταμείο 
δείκτης. 
  Επισκόπηση της εταιρείας 
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Η Wealthfront έχει δελεάσει τους νέους επενδυτές με ένα έξυπνο επιχειρηματικό 
μοντέλο: δωρεάν διαχείριση με $10.000 επένδυση. Η εταιρία αποτελεί πλέον τον Ρόμπο-
σύμβουλο, ο οποίος διαχειρίζεται πάνω από $4 δισεκατομμύρια σε περιουσιακά στοιχεία, 
ενώ παράλληλα διαχειρίζεται εξίσου καλά και μεγαλύτερους λογαριασμούς. 
 Η Wealthfront προσφέρει τη δυνατότητα της άμεσης καταγραφής μεμονωμένων 
δεικτών, καθώς και την προσωπική και συνολική διαχείριση του ευρύτερου 
χαρτοφυλακίου, καθώς και πληθώρα υπηρεσιών όπως:  
 χρησιμοποιεί τους μεμονωμένους τίτλους για να ξεχωρίσει ευκαιρίες σε σχέση 
με την φορολογική απώλεια για λογαριασμούς με καταθέσεις πάνω από $100.000. Σε 
συνδυασμό με την καθημερινή συγκομιδή φορολογικών ζημιών που προσφέρει η 
Wealthfront για όλους τους υψηλά φορολογητέους λογαριασμούς, αναφέρει ότι η 
υπηρεσία μπορεί να προσθέσει  έως και 2% σε ετήσια απόδοση. 
 Νέα υπηρεσία το 2016: Η Wealthfront έχει προσθέσει 529 σχέδια κολεγίων για 
διαχείριση αποταμίευσης, μια επιλογή που ελάχιστοι ανταγωνιστές με αντίστοιχες 
πλατφόρμες επενδύσεων προσφέρουν. 
 Υπηρεσίες που προσφέρει: 
 Hands-off επενδυτές. 
 Δωρεάν διαχείρισης για τις μικρές ισορροπίες. 
 Φορολογητέους λογαριασμούς 
 Αυτόματη εξ ισορρόπηση. 
 529  Σχέδια κολεγίων για διαχείριση αποταμίευσης  
 
 Που ξεχωρίζει στο επενδυτικό μοντέλο:  
Η Wealthfront έχει κάποιε βαρυσήμαντες προσωπικότητες κάτω από την επενδυτική 
στρατηγική του, συμπεριλαμβανομένων των (Chief Investment Officer Burton & Malkiel) 
ανώτερος οικονομολόγος στο Πανεπιστήμιο του Πρίνστον και συγγραφέας του βιβλίου 
«Μια τυχαία Walk Down WallStreet». Η μεθοδολογία της εταιρείας περιλαμβάνει 
προσφέροντας στους επενδυτές ένα βελτιωμένο ερωτηματολόγιο για τον εντοπισμό 
ανοχής κινδύνου, στη συνέχεια, χρησιμοποιώντας (exchange tradedfunds) μέχρι και σε 11 
κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων. 
Η διαδικασία της αξιολόγησης είναι αυτοματοποιημένη σε ένα μεγάλο βαθμό με το 
λογισμικό που μπορεί να αποκαταστήσει την ισορροπία, όταν επαν-επενδύονται τα 
 26  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
μερίσματα, ή τα χρήματα που έχουν κατατεθεί, ή αν έχει ληφθεί μια αναδιανομή οπότε η 
διακυμάνσεις της αγοράς το καθιστούν αναγκαίο.  
Η Wealthfront χρησιμοποιεί όριο με βάση την επανεξισορρόπηση, μπορούν δηλαδή τα 
χαρτοφυλάκια εξισορροπηθούν, όταν μια κατηγορία περιουσιακών στοιχείων έχει 
απομακρυνθεί από την κατανομή-στόχο της, αντί σε τριμηνιαία ή ετήσια 
χρονοδιαγράμματα επένδυσης. Το μείγμα τις Wealthfront καλύπτει τα αποθέματα των 
ΗΠΑ, ξένες μετοχές, οι αναδυόμενες αγορές, τα αποθέματα μερίσματος, των ακινήτων και 
των φυσικών πόρων, καθώς και ομόλογα των αναδυόμενων αγορών, Υπουργείο 
Οικονομικών προστατευμένων από τον πληθωρισμό τίτλων και την κυβέρνηση των ΗΠΑ, 
την εταιρική και δημοτικά ομόλογα. Το τυπικό χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει επτά έως οκτώ 
κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων και ακινήτων που δεν περιλαμβάνονται στο 
φορολογητέο λογαριασμούς. 
 Ανάλυση Χαρτοφυλακίων:  
Αυτό το δωρεάν εργαλείο είναι διαθέσιμο σε όλους τους επενδυτές, όχι μόνο τους 
πελάτες της Wealthfront. Το εργαλείο συνδέεται έξω από τους λογαριασμούς και 
αξιολογεί το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή με βάση τα τέλη, φόρους, τα μετρητά και τη 
διαφοροποίηση, επιστρέφοντας μια προσαρμοσμένη αναφορά που μπορεί να βοηθήσει 
τους χρήστες να βελτιστοποιήσουν την επενδυτική τους στρατηγική και με τις 
χαμηλότερες αμοιβές. Δυστυχώς, το εργαλείο αναλύει μόνο φορολογητέα ποσά. 
 Επιχειρηματικό μοντέλο 
Έξοδα διαχείρισης: 
 Τα πρώτα $10.000 επένδυσης στην  Wealthfront διαχειρίζονται δωρεάν. Αφού κάποιος 
υπερβεί το όριο αυτό, τα $10.000 εξακολουθούν να έχουν δωρεάν διαχείριση, αλλά το 
ενεργητικό του επενδύεται πέρα από αυτά χρεώνονται με μια συμβουλευτική αμοιβή του 
0,25%. 
Η Wealthfront έχει επίσης ένα πρόγραμμα παραπομπής. Αν προσκαλέσετε τους φίλους 
σας και χρηματοδοτήσετε ένα λογαριασμό, η εταιρεία θα μοιράσει την αμοιβή από τα 
$5.000 που αντιστοιχούν στον καθένα από εσάς. 
 Φορολογική αποδοτικότητα:  
Η Wealthfront προσφέρει καθημερινή συγκομιδή φορολογικών ζημιών για όλους τους 
φορολογητέους λογαριασμούς. Οι νέοι πελάτες οι οποίοι μεταφέρουν στο ενεργητικό τους 
 27  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
εισόδημα μπορούν να επωφεληθούν από την υπηρεσία της (Brokerage Account  Transfer 
Tax-Loss).  
Η υπηρεσία αυτή ενσωματώνει τις υπάρχουσες επενδύσεις στο χαρτοφυλάκιο της 
Wealthfront όπου αυτό είναι δυνατό και κρατάει μεταφερόμενους τίτλους που δεν 
μπορούν να ενσωματωθούν μέχρι οι υπεραξίες να γίνουν μακροπρόθεσμες. 
 Πώς αυξάνει τα έσοδα μας: 
Η Wealthfront είναι μια βασική δύναμη στον κλάδο των ψηφιακών συμβούλων και 
προσφέρει ανταγωνιστικές αμοιβές, δωρεάν διαχείριση των λογαριασμών έως και $ 10.000 
και μια από της ισχυρότερες υπηρεσίες βελτιστοποίησης φόρων διαθέσιμες από ένα 
ρόμπο-σύμβουλο. 
Αντίθετα, ο μεγαλύτερος ανταγωνιστής της εταιρείας, Betterment, χρεώνει μια 
κλιμακωτή αμοιβή διαχείρισης που κυμαίνεται από 0,15% έως 0,35%, ανάλογα με το 
υπόλοιπο του λογαριασμού μας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 
 
 
 
 
Εισαγωγή  
 
Η μελέτη της συμπεριφοράς των επενδυτών έχει προσελκύσει ερευνητές με μια 
ποικιλία υποβάθρων. Οικονομολόγοι, κοινωνιολόγοι και ψυχολόγοι έχουν όλοι 
προσπαθήσει να εξηγήσουν τη συμπεριφορά των επενδυτών με διάφορους τρόπους. Οι 
κοινωνιολόγοι εξηγούν τη συμπεριφορά των επενδυτών με την εστίαση στο κοινωνικό 
περιβάλλον των ίδιων των επενδυτών.  
Η ανθρώπινη συμπεριφορά αναφέρεται στη συστοιχία κάθε φυσικής δράσης και 
συγκίνησης που σχετίζεται με τα άτομα, καθώς επίσης και προς του συνόλου του 
ανθρώπινο γένους. Ενώ συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της προσωπικότητας και της 
ιδιοσυγκρασίας του ατόμου μπορεί να είναι πιο σταθερά, άλλες συμπεριφορές αλλάζουν 
από τη γέννηση μέχρι την ενηλικίωση του ατόμου.  
 Εκτός από το ότι επιβάλλεται από την ηλικία και τη γενετική ιδιομορφία του 
ατόμου, η συμπεριφορά, η οποία οδηγείται εν μέρει από τις σκέψεις και τα συναισθήματα, 
είναι μια εικόνα τις ψυχής μας, αποκαλύπτοντας μεταξύ άλλων, στάσεις και αξίες. H 
κοινωνική συμπεριφορική , είναι ένα υποσύνολο της ανθρώπινης συμπεριφοράς, όπου 
θέλει να μελετήσει τη σημαντική επιρροή της κοινωνικής αλληλεπίδρασης και του 
πολιτισμού. Πρόσθετες επιρροές περιλαμβάνουν τη δεοντολογία, δικτύωση, αρχή του 
δεσμού, την ύπνωση, την προδιάθεση και τον εξαναγκασμό. 
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2.1. Συμπεριφορική χρηματοοικονομική  
Η συμπεριφορική χρηματοοικονομική δεν περιορίζεται σε απλή κριτική του κλασικού 
μοντέλου επενδύσεων, αλλά και στην ανάπτυξη συστηματικών εναλλακτικών προτάσεων 
εξήγησης των ανωμαλιών των αγορών. Το ζήτημα πλέον δεν είναι, όπως ήταν 30 χρόνια 
νωρίτερα,  εάν το συναίσθημα του επενδυτή επηρεάζει τα επίπεδα και τις διακυμάνσεις 
των τιμών των κυρίων μετοχών, των άλλων αξιογράφων, των περιουσιακών στοιχείων 
καθώς και τον όγκο συναλλαγών, αλλά σε τί βαθμό τις επηρεάζει.  
Οι ψυχολόγοι εξηγούν τη συμπεριφορά των επενδυτών, εστιάζοντας σε επιμέρους 
στοιχεία του χαρακτήρα, ενώ οι οικονομολόγοι επικεντρώνονται σε μεγάλο βαθμό στην 
«ορθολογικότητα»  ή στον «παραλογισμό» των επενδυτών στην διαδικασία λήψης 
αποφάσεων. 
Οι παραπάνω μεθοδολογίες προσιδιάζουν στη μεθοδολογία της μικροοικονομικής, 
εφόσον επικαλούνται την ατομική συμπεριφορά των επενδυτών ως τα θεμέλια για την 
κατασκευή μοντέλων που εξηγούν τις ανωμαλίες των αγορών. 
2.2. Οι δείκτες συναισθήματος του επενδυτή  
Αποτελέσματα ερευνών χρησιμοποιούνται για την κατασκευή νέων μοντέλων που 
εξηγούν τις παρατηρήσεις των αγορών καλύτερα από το παραδοσιακό μοντέλο της 
χρηματοοικονομικής. Υπάρχουν τρεις προσεγγίσεις της ποσοτικοποίησης αυτού του 
βαθμού.  
Η μία ξεκινάει από κάτω προς τα πάνω (bottom-up), δηλαδή από τα λογικά σφάλματα 
των ατομικών επενδυτών, τα οποία ανακύπτουν από έρευνες στην ψυχολογία. Τα 
αποτελέσματα των ερευνών αυτών χρησιμοποιούνται για την κατασκευή νέων μοντέλων 
που εξηγούν τις παρατηρήσεις των αγορών καλύτερα από το παραδοσιακό μοντέλο της 
χρηματοοικονομικής.  
Η δεύτερη προσέγγιση ξεκινάει από πάνω προς τα κάτω (top-down), δηλαδή από την 
παρατήρηση αποκλίσεων από τις προβλέψεις της παραδοσιακής χρηματοοικονομικής 
θεωρίας. Έπειτα, τα ευρήματα των ψυχολογικών ερευνών της ατομικής συμπεριφοράς των 
επενδυτών μελετώνται για να βρεθούν εκείνα που εξηγούν καλύτερα τα παρατηρούμενα 
φαινόμενα στις αγορές.  
Οι δύο παραπάνω μεθοδολογίες προσιδιάζουν στη μεθοδολογία της μικροοικονομικής, 
εφόσον επικαλούνται την ατομική συμπεριφορά των επενδυτών ως τα θεμέλια για την 
κατασκευή μοντέλων που εξηγούν τις ανωμαλίες των αγορών (για παραδείγματα 
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μοντέλων αυτού του τύπου (Barberis et al., 1998;  Daniel et al., 1998; 2001;  Barberis et 
al., 2001), ενώ για επισκόπηση των μοντέλων αυτού του τύπου (Daniel et al., 2002;  
Shiller, 1999). 
Μία τρίτη προσέγγιση προσιδιάζει στη μεθοδολογία της μακροοικονομικής, καθώς 
επιδιώκει να μετρήσει το συνολικό συναίσθημα, νοούμενου γενικά ως απόκλιση από τις 
επιταγές του ορθολογικού μοντέλου συμπεριφοράς, και την επίδρασή του στις αποδόσεις 
της αγοράς και των μεμονωμένων μετοχών. Το πλεονέκτημά της έναντι των πρώτων δύο 
προσεγγίσεων είναι ότι δεν περιορίζεται σε συγκεκριμένα σφάλματα των επενδυτών, 
δεδομένου ότι κανένα μοντέλο που βασίζεται επιλεκτικά σε κάποια από αυτά δεν είναι 
αποκλειστικά αληθές.  
Η απόπειρα μέτρησης του συνολικού συναισθήματος γίνεται με την κατασκευή 
δεικτών, και αποτελεί το κεντρικό θέμα της παρούσας διπλωματικής εργασίας καθώς 
γίνεται προσπάθεια να υλοποιηθεί ως ο βασικός κορμός για την λειτουργία τις 
πληροφοριακής επενδυτικής πλατφόρμας. Σημειώνεται ότι ο όρος “δείκτες” 
χρησιμοποιείται με γενική αναφορά.  
Η προσέγγιση αυτή, στην οποία εστιάζουμε από δω και πέρα για την ανάπτυξη του 
μοντέλου μας, παίρνει τις μεταβολές στο συναίσθημα του επενδυτή ως εξωγενές σοκ της 
ζήτησης (exogenous demand shocks) για μετοχές και χρηματιστηριακά προϊόντα. Ενώ η 
μικροοικονομική προσέγγιση προσφέρει εξηγήσεις για τις αιτίες των μεταβολών στο 
συναίσθημα του επενδυτή, η μακροοικονομική προσέγγιση έχει το πλεονέκτημα της 
δυνητικής ενσωμάτωσης, μέσω των δεικτών, των οικονομικών διακυμάνσεων, φουσκών, 
και καθημερινών μοτίβων των τιμών των μετοχών, με απλούστερο, περιεκτικό και 
διαισθητικό τρόπο.  
Σκοπός των δεικτών αυτών είναι πρωταρχικά να εντοπίσουν την επίδραση του 
συναισθήματος στις αγορές, καθώς επίσης και τους πιθανώς διαφορετικούς βαθμούς 
επίδρασης σε ξεχωριστά τμήματα της αγοράς, ενώ το ενδιαφέρον εστιάζεται στην αγορά 
μετοχών. Σε ένα δεύτερο επίπεδο, οι δείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται για να προβλέψουν 
τις μελλοντικές αποδόσεις των μετοχών, υποδεικνύοντας την ύπαρξη κερδοφόρων 
στρατηγικών αγοραπωλησίας μετοχών.  
Βασικό χαρακτηριστικό τους είναι ότι εφόσον αναφέρονται στις συνολικές προτιμήσεις 
και πεποιθήσεις των επενδυτών, ώστε το συναίσθημα να ταυτίζεται με τις τιμές του 
εκάστοτε δείκτη, συνήθως υψηλές τιμές ενός δείκτη σημαίνουν ότι οι επενδυτές είναι 
αισιόδοξοι για την πορεία της αγοράς (bullish), ενώ χαμηλές τιμές σημαίνει ότι είναι 
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απαισιόδοξοι (bearish), όπου οι υψηλές και χαμηλές τιμές  προσδιορίζονται συνήθως ως 
προς το μέσο όρο του κάθε δείγματος.  
Για παράδειγμα, οι πρώτες απόπειρες μέτρησης του συναισθήματος, από τούς (Baker et 
al., 2006; 2007;  Lemmon et al., 2006;  Qiu et al., 2006), έδειξαν ότι σε περιόδους υψηλού 
(χαμηλού) συναισθήματος οι μετοχές υπερτιμούνται (υποτιμούνται), οπότε οι επακόλουθες 
αποδόσεις μπορούν σε έναν βαθμό να προβλεφθούν. Μία έξαρση του συναισθήματος του 
επενδυτή μπορεί να οδηγήσει σε μία αλυσίδα αιτιατών συμβάντων, ενώ η έξαρση αυτή 
μπορεί να γίνει αντιληπτή σε οποιονδήποτε κρίκο αυτής της αλυσίδας.  
Κατ’ επέκταση, είναι καταρχήν δυνατό να μετρηθεί το συναίσθημα σε διάφορες 
εκφάνσεις του.  Πιο συγκεκριμένα, το συναίσθημα εντοπίζεται αρχικά στις πεποιθήσεις 
των επενδυτών, οι οποίες μπορούν να διαπιστωθούν άμεσα με τη χρήση ερωτηματολογίων 
(investor surveys). Μία εξωγενής τόνωση της ζήτησης οφειλόμενη στο συναίσθημα θα 
οδηγήσει, δεδομένου του περιορισμένου αρμπιτράζ, σε συγκεκριμένα παρατηρούμενα 
μοτίβα συναλλαγών και εσφαλμένες αποτιμήσεις (mispricings). Εν συνεχεία, αυτές οι 
εσφαλμένες αποτιμήσεις μπορεί να προκαλέσουν την αντίδραση των στελεχών μιας 
εταιρίας, τα οποία έχοντας εσωτερική πληροφόρηση μπορούν να τις εκμεταλλευτούν προς 
όφελός τους, καθώς επίσης και εκτεταμένες αλλαγές στην ισορροπία μεταξύ ιδίων 
κεφαλαίων και δανεισμού των εταιριών (Baker et al., 2007).  
Όπως φαίνεται λοιπόν από μια πρώτη ματιά, μπορούμε να βρούμε διάφορες 
προσεγγίσεις του συναισθήματος του επενδυτή, οι οποίες όμως αντικατοπτρίζουν 
διαφορετικές πλευρές της επίδρασης που ασκεί. Ακολουθούν οι διάφορες πιθανές 
προσεγγίσεις του συναισθήματος, οι οποίες έχουν προταθεί στη βιβλιογραφία. 
2.3. Ερωτηματολόγια επενδυτών  
Πρόκειται για μία ευρεία κατηγορία από έρευνες, η οποία μπορεί να αντιδιασταλεί με 
όλες τις υπόλοιπες προσεγγίσεις τις συμπεριφοράς που θα παρουσιαστούν στη συνέχεια, 
καθώς οι δεύτερες βασίζονται σε μεγέθη ή δεδομένα των αγορών καθ’ εαυτών, τα οποία 
έχει βρεθεί ότι είναι ευαίσθητα στο συναίσθημα, ενώ οι πρώτες βασίζονται στις αντιλήψεις 
όσων συμμετέχουν στις αγορές. Οι συμμετέχοντες μπορεί να είναι είτε νοικοκυριά που 
επενδύουν, δηλαδή μικροεπενδυτές, είτε θεσμικοί επενδυτές, δηλαδή επαγγελματίες 
διαχειριστές μεγάλων κεφαλαίων. Οι ερωτηθέντες καλούνται να εκφράσουν τις απόψεις 
τους για τις προοπτικές της οικονομίας και των αγορών, την προσωπική οικονομική τους 
κατάσταση, ή να δώσουν την πρόβλεψη τους για την πορεία της αγοράς μετοχών, ενώ η 
συχνότητα επανάληψης της έρευνας είναι συνήθως μία βδομάδα ή ένας μήνας.  
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Οι έρευνες αυτές δεν στηρίζονται στη θεωρία για το συναίσθημα και σε μεταβλητές των 
χρηματιστηριακών αγορών, αλλά επιδιώκουν να το προσδιορίσουν άμεσα με τη χρήση 
ερωτηματολογίων. Οι περισσότερες έρευνες που βασίζονται σε ερωτηματολόγια έχουν 
αναπτυχθεί όπως είναι αναμενόμενο για την αγορά μετοχών των ΗΠΑ.  
Εικόνα 1 : Πρότυπο ηλεκτρονικού ερωτηματολογίου για τους επενδυτές 
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2.4. Αξιολόγηση αποτελεσμάτων των ερωτηματολογίων 
Όταν οι καταναλωτές είναι αισιόδοξοι για την πορεία της οικονομίας, την δουλειά τους 
και το εισόδημά τους, τότε αυξάνουν την κατανάλωσή τους, και αυτό συνεπάγεται την 
αύξηση των εν λόγω δεικτών. 
Αντίθετα, όταν η εμπιστοσύνη τους πέφτει, η οικονομική ανάπτυξη επιβραδύνεται ή 
οδηγούμαστε σε ύφεση. Ανάλογη συμπεριφορά έχουν και οι επενδυτές όταν είναι 
αισιόδοξοι, γι‘ αυτό το συναίσθημα του καταναλωτή με του επενδυτή είναι στενά 
συνυφασμένα. Όπως η ζήτηση των καταναλωτών για αγαθά και υπηρεσίες αυξάνεται όταν 
είναι αισιόδοξοι, αντίστοιχα αυξάνεται και η ζήτηση των επενδυτών για μετοχές και άλλα 
αξιόγραφα, με την προσδοκία ότι η αξία τους θα ανέβει ως αποτέλεσμα της γενικής 
οικονομικής ανάπτυξης. 
Θεωρητικά όμως, όταν στους δείκτες συναισθήματος που βασίζονται σε 
ερωτηματολόγια οι ερωτηθέντες είναι καταναλωτές, ενώ θέλουμε να βγάλουμε 
συμπεράσματα για το συναίσθημα του επενδυτή, προϋποτίθεται ότι οι καταναλωτές 
ταυτίζονται με τους εμπόρους θορύβου (noise traders). Επιπλέον αυτοί οι δείκτες 
προϋποθέτουν ότι το συναίσθημα του επενδυτή με αυτό του καταναλωτή συσχετίζονται 
θετικά. Για παράδειγμα, δυο επιστήμονες εντόπισαν ότι οι μεταβολές στο δείκτη 
συναισθήματος του επενδυτή της έρευνας (UBS/Gallup) συσχετίζονται θετικά με τις 
μεταβολές σε δείκτες συναισθήματος του καταναλωτή (Qiu et al., 2005), μάλιστα πιο 
ισχυρά στην περίπτωση του δείκτη του «Μίσιγκαν»,  του οποίου οι ερωτήσεις εστιάζουν 
στην προσωπική οικονομική κατάσταση των ερωτηθέντων, παρά με το δείκτη του 
«Conference Board».  Άλλη επιστημονική μελέτη χρησιμοποίησε τον δείκτη 
συναισθήματος του καταναλωτή του «Μίσιγκαν»  και το δείκτη καταναλωτικής 
εμπιστοσύνης του «Conference Board»  για να βρουν μια θετική σχέση μεταξύ της 
μηνιαίας μεταβολής στο συναίσθημα του επενδυτή και των αντίστοιχων αποδόσεων των 
μετοχών του S&P500, καθώς και μία αρνητική σχέση μεταξύ του επιπέδου του 
συναισθήματος του επενδυτή και των αποδόσεων των μετοχών μετά από έξι και δώδεκα 
μήνες (Fisher et al., 2003). Παρόμοια, βρέθηκε ότι  μέσω του δείκτη συναισθήματος 
«Investors Intelligence» ότι οι μελλοντικές αποδόσεις σε βάθος πολυετών οριζόντων 
συσχετίζονται αρνητικά με το συναίσθημα του επενδυτή (Brown et al., 2005).  
Οι παραπάνω εργασίες δείχνουν ότι το συναίσθημα του επενδυτή όπως εκφράζεται στα 
ερωτηματολόγια μπορεί να προβλέψει τις μελλοντικές αποδόσεις των μετοχών. Η 
μεθοδολογία των ερωτηματολογίων πάσχει από τα ίδια προβλήματα γενικής φύσης και σε 
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αυτή την εφαρμογή της. Οι οικονομολόγοι είναι συνήθως καχύποπτοι με τα ατομικά 
δεδομένα των εν λόγω ερευνών, καθώς ενδέχεται να υπάρχει ένα χάσμα μεταξύ του πώς 
απαντούν οι συμμετέχοντες στα ερωτηματολόγια και πώς τελικά συμπεριφέρονται στην 
πράξη. 
2.5. Συμπεράσματα και στατιστικά  
Ενώ οι τρόποι μέτρησης του συναισθήματος του επενδυτή έχουν μελετηθεί πολύ τα 
τελευταία χρόνια στη βιβλιογραφία, και πλέον είναι από τις πιο μελετημένες περιοχές στη 
συμπεριφορική χρηματοοικονομική, παρόλα αυτά δεν υπάρχει ομοφωνία από τους 
ερευνητές για τον πιο κατάλληλο τρόπο μέτρησής του. Καθώς αυξάνεται ο όγκος των 
εργασιών που χρησιμοποιούν το συναίσθημα του επενδυτή για να κατανοήσουν τις 
μεταβολές στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων, ανάλογα αυξάνεται και η ποικιλία των 
μέτρων που προτείνονται για τη μέτρησή του.  
Παρά όμως το έντονο συνεχώς αυξανόμενο ενδιαφέρον, η έρευνα για το συναίσθημα 
και τους τρόπους ποσοτικοποίησης των αποτελεσμάτων του έχει ακόμα πολύ μέλλον, 
καθώς έχουμε πολλά ακόμα να μάθουμε για τον ακριβή ρόλο του στις χρηματοπιστωτικές 
αγορές. Η παραδοσιακή χρηματοοικονομική βασιζόταν σε οικονομικούς παράγοντες και 
παράγοντες που αφορούν την κάθε εταιρία ξεχωριστά για να εξηγήσει τις τιμές των 
μετοχών τους. Οι τελευταίες δεκαετίας έρευνας έχουν καθιερώσει το πεδίο της 
συμπεριφορικής χρηματοοικονομικής, όπου εξετάζονται μη οικονομικοί παράγοντες, για 
συντομία ονομαζόμενοι «συναίσθημα του επενδυτή», που ενδέχεται να επηρεάζουν τις 
τιμές των μετοχών, αλλά και γενικότερα όλων των αξιογράφων π.χ.  (Nayak, 2010) , για 
την επίδραση στα spreads των εταιρικών ομολόγων (Moskowitz et al., 2012), για την 
επίδραση στα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και τα προθεσμιακά συμβόλαια. 
 
2.6.  Η συμπεριφορά των μεμονωμένων επενδυτών «Retail Investors» 
Ποικιλία μελετών προσπάθησαν να διερευνήσουν τη συμπεριφορά των μεμονωμένων 
επενδυτών με βάσει το ψυχολογικό υπόβαθρο τους και τα εναλλακτικά ορθολογικά 
κίνητρα που ελέγχουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις (Barber et al., 2001; Hallahan et al., 
2004;  Bajtelsmit et al., 1996; Worthington, 2006;  Felton et al., 2003;  Bajtelsmit et al., 
1999; Hariharan et al., 2000; Oslen et al., 2001). 
Σε έρευνα που δημοσιεύτηκε στα αρχές του 20ου αιώνα (Shefrin, 2000), εξηγείται η 
ψυχολογία των μεμονωμένων επενδυτών «Beyond Greed and Fear». Μια ακόμη πτυχή που 
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προσεγγίζει την ψυχολογία των μεμονωμένων επενδυτών πού έγινε από τους (Goldberg et 
al., 2001) οπού επεξηγείται, από την προσωπική  τους εμπειρία,  η εμπειρία ενός 
ημερήσιου επενδυτή που περνάει από πολλά συναισθηματικά στάδια, όπως οι κύκλοι 
κερδών και απωλειών κ.α. 
Επιπρόσθετα, οι επενδυτικοί οίκοι αναζητούν στοιχεία τόσο ανώτερων επενδυτών όσο 
και μεμονωμένων επενδυτών για να ελέγξουν την κεντρική πρόβλεψη της υπόθεσης των 
αποδοτικών αγορών: Αυτό δημιουργεί ακόμα και σήμερα έναν τοίχο αποκλεισμού οπού οι 
μεμονωμένοι επενδυτές δεν είναι σε θέση να κερδίσουν ανώτερες αποδόσεις (τουλάχιστον 
μετά από μια λογική καταμέτρηση του κόστους ευκαιρίας και συναλλαγής). 
Στο μοντέλο τις παρούσας εργασίας λαμβάνονται υπόψιν πολυ περιορισμοί που 
επιλύονται με βάση το συμπεριφορική μοντελοποίηση που αναπτύχθηκε από τους (Bailard 
et al., 1986) όπου η  γίνεται κατηγοριοποίηση των επενδυτικών προσωπικοτήτων κατά 
μήκος δυο αξόνων  
 Επίπεδο εμπιστοσύνης (άξονας Χ) 
 Μέθοδος Δράσης (άξονας Υ) Υ. 
όπου η επιστημονική αυτή προσεγγίσει εισάγει μια πρόσθετη διάσταση της ανάλυσης 
των επενδυτών και με το μοντέλο αυτό μπορεί να επιτευχθεί με μεγάλη ευκολία μια 
αυτοματοποιημένη επίλυση και πρόγνωση των παραγόντων που θα επηρεάζουν την 
επενδυτική ευημερία των μεμονωμένων επενδυτών. 
2.7. Βασικοί τύποι επενδυτών  
Το ψυχογραφικό μοντέλο ενός επενδυτή μπορεί να βοηθήσει τόσο τους ιδίους τους 
επενδυτές να καθορίσουν τη δική τους ανοχή κινδύνου, όσο και επαγγελματίες 
χρηματοοικονομικούς συμβούλους  να αναλύσουν και με βάση την περιγραφή των 
ψυχολογικών χαρακτηριστικών να ταξινομήσουν τους επενδυτές με βάση τα 
χαρακτηριστικά της προσωπικότητας τους. 
Υπάρχει μια ποικιλία μοντέλων (συμπεριφορών μοτίβων) σε χρήση σήμερα. Στην  
παρούσα εργασία λήφθηκαν υπόψιν δυο από τα επικρατέστερα μοντέλα για να κατανοηθεί 
η χρήση και η εφαρμογή τους στο επιχειρηματικό μας μοντέλο.  Εξετάστηκαν 
παραδείγματα των (Bailard et  al., 1986) και του ( Geert Hofstede, 1980).  
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Στο παρακάτω σχεδιάγραμμα η εμπιστοσύνη και η μέθοδος δράσης σχεδιάζονται σε 
δύο άξονες και οι επενδυτές ομαδοποιούνται ανάλογα με τις προτιμήσεις τους  
[Διάγραμμα 1].  
Σε αυτό το μοντέλο, υπάρχουν πέντε πιθανά συμπεριφορικά προφίλ επενδυτών. 
 Ο  περιπετειώδης : 
Είναι οι άνθρωποι που είναι πρόθυμοι να ποντάρουν τα πάντα σε ένα στοίχημα γιατί 
έχουν αυτοπεποίθηση. Είναι δύσκολο να δεχτούν συμβουλές γιατί έχουν τις δικές τους 
ιδέες για τις επενδύσεις. Είναι πρόθυμοι να πάρουν ρίσκα αλλά είναι τυχοδιώκτες και 
άστατοι πελάτες για έναν που επαγγελματία επενδυτή.  
Ατομικιστής Περιπετειώδης 
Διάγραμμα 1 : Οι τύποι των επενδυτών στην αγορά - μοντελοποίηση όπου οι επενδυτές κατη-  
γοριοποιούνται σε 5 υποκατηγορίες – BB&K 5-Way Model  (Bailard, Biehland et al., 1986) 
Φύλακας 
Διασημότητες 
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 Η διασημότητα :  
Σε αυτούς τους ανθρώπους αρέσει να είναι εκεί που βρίσκεται η δράση. Φοβούνται το 
να μένουν στην απ' έξω. Δεν έχουν πραγματικά  δικές τους ιδέες για τις επενδύσεις. Ίσως 
έχουν τις δικές τους ιδέες για άλλα πράγματα για την ζωή αλλά όχι για τις επενδύσεις. Ως 
αποτέλεσμα είναι η καλύτερη λεία για τις μέγιστες αποδόσεις για έναν χρηματιστή  
 Ο ατομικιστής :  
Αυτοί οι άνθρωποι τείνουν στο να ακολουθούν τον δικό τους δρόμο και συνήθως είναι 
τα πρόσωπα πίσω από μικρές επιχειρήσεις, ανεξάρτητοι επαγγελματίες, δικηγόροι 
μηχανικοί και πιστοποιημένοι στο χώρο τους. Αυτοί είναι άνθρωποι που προσπαθούν να 
παίρνουν μόνοι τους τις αποφάσεις για τη ζωή τους, προσεκτικά ζυγίζοντας τις 
καταστάσεις, έχοντας ως ένα βαθμό την αυτοπεποίθηση για τον εαυτό τους αλλά είναι 
επίσης προσεκτικοί, μεθοδικοί και καλοί αναλυτές. Αυτοί είναι καλοί πελάτες τους 
οποίους όλοι ψάχνουν για λογικούς επενδυτές και των οποίων τα χαρτοφυλάκια έχουν 
συνοχή-νόημα. 
 Ο φύλακας :  
Συνήθως όταν οι άνθρωποι μεγαλώνουν και ξεκινούν να σκέφτονται την 
συνταξιοδότηση πλησιάζουν τέτοιου είδους προσωπικότητες. Είναι προσεκτικοί και 
ελαφρώς ανησυχούν για τα λεφτά τους. Αναγνωρίζουν ότι περιορισμένο χρόνο 
ενδεχόμενης κερδοφορίας και ότι πρέπει να διατηρήσουν την περιουσία τους. Σίγουρα δεν 
ενδιαφέρονται για άστατες κινήσεις και δεν ενθουσιάζονται. Οι φρουροί δεν έχουν 
αυτοπεποίθηση στην ικανότητά τους να προβλέψουν το μέλλον ή να κατανοήσουν πού  
πρέπει να επενδύσουν, γι' αυτό ψάχνουν για καθοδήγηση από επαγγελματίες του 
χώρου. 
 Ο ευθύς :  
Αυτοί οι άνθρωποι είναι απόλυτα ισορροπημένοι. Δεν γίνεται να τοποθετηθούν σε ένα 
συγκεκριμένο τεταρτημόριο και γι' αυτό τοποθετούνται κοντά στο κέντρο. Ο μέσος όρος 
της συγκεκριμένης ομάδας είναι ο μέσος επενδυτής και αποτελείται από το καθένα από τα 
άλλα τεταρτημόρια ενώ ενέχεται στο να υποπέσει σε μέτρια επίπεδα ρίσκου. 
Όταν οι συμπεριφορές, είναι προβλέψιμες από τον τρόπο συμπεριφοράς και αυτές οι 
προθέσεις μπορούν να αλλάξουν από τις στάσεις, τις υποκειμενικές συνήθειες, την 
αντίληψη του αυτοέλεγχου, τότε υπάγονται σε παρεμβάσεις από οικονομικούς 
συμβούλους. 
Επομένως αναγνωρίζεται η φύση των συμπεριφορών πάντα με σεβασμό στην 
προσωπική χρηματοδότηση. Θεωρητικά - η σπάνια αντίληψη ρίσκου και προσωπικών 
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παραγόντων στην συμπεριφορά, εξετάζεται η κυρίαρχη πρόβλεψη των προθέσεων έχοντας 
κατά νου την προσωπική χρηματοδότηση. 
Οι προθέσεις συμπεριφορών έχουν υπάρξει στο παρελθόν, θέμα πολλών επιστημονικών 
ερευνών τα τελευταία 35 χρόνια. Οι προβλέψεις των συμπεριφορών έχει υποτεθεί ότι 
επηρεάζονται από την στάση προς μία συγκεκριμένη συμπεριφορά, από υποκειμενικές 
συνήθειες και από την αντιληπτική αίσθηση του ελέγχου της συμπεριφοράς. Αυτή η 
θεωρεία υποστηρίζει ότι οι προθέσεις συμπεριφορών είναι υψηλά προβλεπόμενες. 
Η συμπεριφορά του επενδυτή είναι δυναμική και αλλάζει σύμφωνα διάφορους 
εξωγενείς παράγοντες. Θεωρητικά εξετάζοντας το ζήτημα, οι επενδυτές είναι επίσης 
παράλογοι και για την μεγαλύτερη περίοδο η συμπεριφορά τους είναι ζήτημα εξέτασης 
λόγω διάφορων προκαταλήψεων. 
Το κλειδί σε αυτά τα μοντέλα είναι ότι επικεντρώνεται σε θεμελιώδη χαρακτηριστικά 
της προσωπικότητας: το επίπεδο εμπιστοσύνης των επενδυτών και την προτιμώμενη 
μέθοδος δράσης. Η εμπιστοσύνη των επενδυτών μπορεί να κυμαίνεται από το να είναι 
απολύτως βέβαιοι μέχρι ότι να είναι απολύτως αγχωμένοι με τις επενδυτικές τους 
ικανότητές καθώς αντιμετωπίζουν φοβίες κατά την λήψη ρίσκου. Η μέθοδος ενός 
επενδυτή κατά την δράση του μπορεί να θεωρηθεί  μεθοδική, αναλυτική, και διαισθητική. 
Η μέθοδος κάποιου δράστη μπορεί να κυμαίνεται από εξαιρετική συνετή ή προσοχή μέχρι 
στο να είναι πολύ ορμητική ή απερίσκεπτη. 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 
 
 
Εισαγωγή  
 
Σύμφωνα με τον Adam Smith, είναι γνωστό ότι ο καταναλωτής θα επιλέξει προϊόντα 
και υπηρεσίες με τη μέγιστη οριακή χρησιμότητα, σε σχέση με την τιμή τους. Με αυτόν 
τον τρόπο, ο επενδυτής θα επιλέξει να διαχειριστεί το κεφάλαιο που θα επενδύσει, ώστε να 
διασφαλιστεί και η διαδικασία που πετυχαίνει αυτή τη διασφάλιση είναι η διαχείριση 
χαρτοφυλακίου. 
Η διαχείριση χαρτοφυλακίου περιλαμβάνει τρία βασικά στάδια δραστηριοτήτων. Στο 
πρώτο στάδιο πραγματοποιείται η ανάλυση αξιόγραφων. Αναλυτικά, εξετάζεται ποια από 
τα διαθέσιμα χρεόγραφα προβλέπεται να έχουν την μεγαλύτερη απόδοση. Στο δεύτερο 
στάδιο γίνεται η ανάλυση του χαρτοφυλακίου. Πιο συγκεκριμένα, σε αυτό το στάδιο 
προβλέπεται η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου και οι πιθανότητες κινδύνου του. Στο τρίτο 
και τελευταίο στάδιο, γίνεται η επιλογή του χαρτοφυλακίου ανάλογα με τον κίνδυνο, την 
απόδοση και τις προτιμήσεις του επενδυτή. Ουσιαστικά, επιλέγεται ένα από τα 
χαρτοφυλάκια το οποίο έχει τον μικρότερο κίνδυνο σε σχέση με την απόδοση του. Στο 
τελευταίο στάδιο λαμβάνονται υπόψη και τα χαρακτηριστικά του επενδυτή, όπως το 
μέγεθος του κεφαλαίου που επιθυμεί να επενδύσει και το χρονικό διάστημα που επιθυμεί 
να διαρκέσει η επένδυση. 
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3.1.  Η έννοια του χαρτοφυλακίου 
Το χαρτοφυλάκιο αποτελεί μία απεικόνιση των περιουσιακών στοιχείων ενός επενδυτή. 
Ως χαρτοφυλάκιο μπορούν να θεωρηθούν οι μετοχές, τα ομόλογα, όλοι οι τίτλοι 
ιδιοκτησίας, ακόμη και οι καταθέσεις ενός προσώπου.  
Η επιλογή για τη δημιουργία ενός χαρτοφυλακίου στηρίζεται στις αποφάσεις που 
πρέπει να πάρει ο επενδυτής για την κατανομή των περιουσιακών του στοιχείων. Τα 
περιουσιακά στοιχεία του επενδυτή κατανέμονται σε αυτά που καταναλώνονται και σε 
αυτά που θα επενδυθούν, συνεπώς, οι αποφάσεις του επενδυτή αφορούν την κατανομή της 
κατανάλωσης των αγαθών και υπηρεσιών και για τον τρόπο με τον οποίο θα επενδύσει 
μεταξύ των περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει ή που σκοπεύει να αποκτήσει 
(Constantinides et al., 1995).  
3.2.  Θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου 
Η θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου στηρίζεται στο μοντέλο του Markowitz. Το 
μοντέλο προέκυψε από την ανάγκη δημιουργίας και επιλογής του άριστου χαρτοφυλακίου. 
Το χαρτοφυλάκιο του Markowitz αποτελείται από επενδύσεις με κίνδυνο, αλλά προσφέρει 
στον επενδυτή την καλύτερη δυνατή σχέση απόδοσης- κινδύνου. Αυτή η σχέση προκύπτει 
από την παραδοχή ότι ο μέσος επενδυτής προσπαθεί να μεγιστοποιήσει την απόδοση του 
χαρτοφυλακίου και να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο που προκύπτει από αυτό. Σύμφωνα με 
τον ορισμό αυτό, η απόδοση του χαρτοφυλακίου, ονομαζόμενη ως μέση απόδοση, 
προκύπτει από την παρακάτω μαθηματική σχέση: 
Αναμενόμενη απόδοση (rp) = W1- W0/ W0 
Όπου W0, το κεφάλαιο που επενδύθηκε στην αρχή της περιόδου 
Και W1, το κεφάλαιο που θα αποδοθεί στο τέλος της επενδυτικής περιόδου 
Καθώς οι μετοχές ενός χαρτοφυλακίου έχουν τυχαίες τιμές, χαρακτηρίζονται και ως 
τυχαίες μεταβλητές. Η τιμή της μετοχής δε μπορεί να προσδιοριστεί επακριβώς, αλλά 
μπορεί να περιγράφει με την αναμενόμενη τιμή μίας μετοχής ± της τυπικής της απόκλισης. 
Η αναμενόμενη τιμή της μετοχής αντιπροσωπεύει τη μέση απόδοση στην παραπάνω σχέση 
και η τυπική απόκλιση αντιπροσωπεύει τον κίνδυνο. Στη διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου, 
είναι απαραίτητος ο υπολογισμός της αναμενόμενης απόδοσης μίας μετοχής. Με την 
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τυπική απόκλιση μίας μετοχής μπορούν να γίνουν συγκρίσεις μεταξύ δύο ή περισσότερων 
μετοχών για τις οποίες ενδιαφέρεται ο επενδυτής ή να συγκριθούν δύο χαρτοφυλάκια και 
να υπολογιστεί η απόδοσή τους. Η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου θα 
υπολογίζεται σαν μέσος σταθμικός των αναμενόμενων αποδόσεων των μετοχών που το 
αποτελούν και η τυπική απόκλιση ή η διακύμανση ενός χαρτοφυλακίου θα είναι ίση με την 
συν διακύμανση των αποδόσεων των μετοχών που το αποτελούν. 
        _    _ 
Αναμενόμενη απόδοση   rp = E(r) 
      _ 
Τυπική απόκλιση απόδοσης σ2 = Var(r) 
Η συν-διακύμανση των μετοχών προκύπτει από τον τύπο 
 
όπου  E (Rp) η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου 
wi η αξία που έχει επενδυθεί σε κάθε μετοχή i 
E (Ri) η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής i 
N, ο αριθμός των μετοχών στο χαρτοφυλάκιο 
Όπως ήδη αναφέρθηκε, ο κίνδυνος είναι σημαντικός παράγοντας σε ένα χαρτοφυλάκιο. 
Ο κίνδυνος ορίζεται ως η απόκλιση του πραγματοποιθέντος αποτελέσματος από μια μέση 
αναμενόμενη άξια. Κίνδυνος μπορεί επίσης να θεωρηθεί η πιθανότητα να υπάρξει ζημία ή 
κέρδος από την επένδυση σε κάποιο περιουσιακό στοιχείο. Οι πιθανότητες να υπάρξει 
κέρδος ή ζημιά είναι μεγάλες ή μικρές ανάλογα με το βαθμό κινδύνου που σχετίζεται μια 
συγκεκριμένη επένδυση. Άλλωστε κάθε επένδυση στηρίζεται στην προσδοκία της 
απόδοσης. Η απόδοση μιας επένδυσης μπορεί να είναι είτε η πρόσθετη εισροή 
εισοδήματος, είτε η κεφαλαιακή απόδοση. Έτσι, άλλες επενδύσεις προσφέρουν πρόσθετο 
κεφάλαιο και άλλες πιθανή ανατίμηση του επενδυόμενου κεφαλαίου. Στην δεύτερη κυρίως 
περίπτωση, η μελλοντική απόδοση δεν είναι εκ των πρότερων γνωστή. Πρέπει να 
διαχωρίσουμε την αναμενόμενη από την πραγματοποιούμενη απόδοση. Η αναμενόμενη 
απόδοση ισοδύναμη με τον αποδεχόμενο κίνδυνο. 
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Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιότητα ότι η πραγματοποιούμενη απόδοση δεν θα είναι 
ίση με την αναμενόμενη απόδοση. Εάν δεν υπήρχε αβεβαιότητα δεν θα υπήρχε και 
κίνδυνος. 
Τα χαρακτηριστικά του κινδύνου είναι ο χρόνος και η μεταβλητότητα. Ο κίνδυνος 
θεωρείται αυξανόμενος σε συνάρτηση με το χρόνο. Όσο περισσότερο είναι το 
επενδυόμενο κεφάλαιο, τόσο είναι μεγαλύτερος ο κίνδυνος το κεφαλαίο να υποστεί ζημία. 
Οι επενδύσεις που δεν έχουν σταθερές αποδόσεις στο χρόνο πάντα είναι επικίνδυνες. 
Υπάρχει η άποψη από κάποιους ότι οι μακροχρόνιες θέσεις σε τίτλους ακόμα και σαν τις 
μετοχές είναι πάντα αποδοτικές συσσωρευτικά, στο τέλος της περιόδου επένδυσης. 
Υπάρχει και η άποψη ότι οι μακροχρόνιες αποδόσεις μπορεί να έχουν θετική απόδοση για 
το επενδυόμενο κεφάλαιο αλλά βραχυχρόνια μπορεί να υποστούν σοβαρές ζημίες. 
Οι παράγοντες που καθορίζουν τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου είναι: 
 οι διακυμάνσεις των αποδόσεων κάθε χρεογράφου 
 οι συν διακυμάνσεις των αποδόσεων μεταξύ των χρεογράφων που περιέχονται 
στο χαρτοφυλάκιο 
 οι σταθμίσεις που έχει το κάθε χρεόγραφο (δηλαδή το ποσοστό της αξίας του 
χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί στο χρεόγραφο αυτό). 
Ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου μετριέται με την τυπική απόκλιση σρ της κατανομής 
πιθανοτήτων της συνολικής αποδοτικότητας του και εκφράζεται με τον εξής τύπο: 
 
όπου pij ο συντελεστής συσχέτισης των δύο χρεογράφων i ,j 
σ i σ j οι τυπικές αποκλίσεις των δύο χρεογράφων i, j 
wi wj τα ποσοστά συμμετοχής των δύο χρεογράφων i, j 
Εξετάζοντας τους παράγοντες που καθορίζουν την διακύμανση της απόδοσης ενός 
χαρτοφυλακίου έχουμε τα ακόλουθα αποτελέσματα: 
i. όσο μεγαλύτερες είναι οι διακυμάνσεις απόδοσης των επιμέρους χρεογράφων 
τόσο πιο ριψοκίνδυνο θα καθίσταται το χαρτοφυλάκιο. 
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ii. οι τιμές που μπορεί να λάβει ο συντελεστής συσχέτισης κυμαίνονται μεταξύ — 
1 < ρ < + 1. Όσο πιο μικροί οι συντελεστές τόσο πιο αβέβαιη (σταθερή) είναι η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου. 
iii. όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός χρεογράφων που συμμετέχει στο 
χαρτοφυλάκιο, τόσο μειώνεται ο κίνδυνος του. 
iv. διαφορετικές συνθέσεις του χαρτοφυλακίου από τα ποσοστά συμμετοχής 
προκαλούν διαφορετικά αποτελέσματα τα οποία καθορίζουν και την 
αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου. 
Συνεπώς, το συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι ο κίνδυνος μειώνεται όσο αυξάνονται 
τα χρεόγραφα σε ένα χαρτοφυλάκιο. Εάν υπάρχουν Ν χρεόγραφα, μπορούν να γίνουν 
άπειροι συνδυασμοί μεταξύ τους και να σχηματιστούν άπειρα χαρτοφυλάκια. 
Ο επενδυτής για να καταλήξει στο ιδανικό για εκείνον χαρτοφυλάκιο δεν χρειάζεται να 
εκτιμήσει όλα τα χαρτοφυλάκια χάρη στο Θεώρημα των Αποτελεσματικών Συνδυασμών. 
Τα χαρτοφυλάκια αυτά λέγονται αποτελεσματικά χαρτοφυλάκια (efficient portfolio). 
Επομένως, αποτελεσματικό χαρτοφυλάκιο λέγεται εκείνο το οποίο σε δεδομένο επίπεδο 
κινδύνου παρέχει τη μεγαλύτερη απόδοση και σε δεδομένη απόδοση έχει το μικρότερο 
κίνδυνο. Σύμφωνα με αυτό το θεώρημα, ένας επενδυτής θα επιλέξει από το σύνολο των 
δυνατών χαρτοφυλακίων, το χαρτοφυλάκιο εκείνο το οποίο του προσφέρει την μέγιστη 
προσδοκώμενη απόδοση για διάφορα επίπεδα κινδύνου και τον μικρότερο κίνδυνο για 
διάφορα επίπεδα προσδοκώμενης απόδοσης. 
Το σύνολο όλων των δυνατών χαρτοφυλακίων που πληρούν τις πιο πάνω προϋποθέσεις 
ονομάζεται   
o Σύνορα Αποτελεσματικών Συνδυασμών. 
o Σύνολο εφικτών συνδυασμών χαρτοφυλακίων 
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Διάγραμμα 2 : Ολα τα δυνατά χαρτοφυλάκια, που προκύπτουν από τη σχέση αναμενόμενης 
απόδοσης- κινδύνου 
 
Στο παραπάνω γράφημα απεικονίζονται όλα τα δυνατά χαρτοφυλάκια, όπως 
προκύπτουν από τη σχέση αναμενόμενης απόδοσης- κινδύνου [Διάγραμμα 2]. Οι εφικτοί 
συνδυασμοί απόδοσης-κινδύνου σχηματίζουν σημεία τα οποία αντιστοιχούν στα πιθανά 
χαρτοφυλάκια και έχουν σχήμα ομπρέλας. Η αναμενόμενη απόδοση αντιστοιχεί τον 
κάθετο άξονα και ο κίνδυνος αντιστοιχεί στον οριζόντιο άξονα, ενώ τα σημεία Α-Ζ 
απεικονίζουν διάφορα χαρτοφυλάκια. Δεδομένου ότι το κριτήριο για την ελκυστικότητα 
ενός χαρτοφυλακίου είναι η αυξημένη απόδοση και ο μικρός κίνδυνος, συμπεραίνεται 
εύκολα ότι τα περισσότερο ελκυστικά χαρτοφυλάκια είναι αυτά του βορειοδυτικού άκρου 
του γραφήματος.  
3.3.  Άριστο Χαρτοφυλάκιο 
Το μοντέλο του Markowitz όπως παρουσιάστηκε στην προηγουμένη ενότητα 
χρησιμοποιείται για να προσδιοριστεί το σύνολο των αποτελεσματικών χαρτοφυλακίων. 
Ως άριστο ή βέλτιστο χαρτοφυλάκιο χαρακτηρίζεται αυτό που θα πρέπει να διατηρεί ο 
επενδυτής (optimal portfolio). Το χαρτοφυλάκιο ονομάζεται αποτελεσματικό, όταν 
κατασκευάζεται σύμφωνα με τις προτιμήσεις του επενδυτή και όταν η ανταλλαγή μεταξύ 
της απόδοσης και του κινδύνου είναι ισορροπημένη. 
Παρόλο που δίνεται μία σχετική ελευθερία στην επιλογή των προτιμήσεων του 
επενδυτή και συνεπώς, στην τελική μορφή του χαρτοφυλακίου, είναι σημαντικό να 
προκύπτει κάποιος βαθμός χρησιμότητας από την ύπαρξή του. Για να εξασφαλιστεί η 
χρησιμότητά του, κατασκευάζεται η καμπύλη απεικόνισης του χώρου αναμενόμενης 
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απόδοσης-κινδύνου. Όσα σημεία τέμνουν την καμπύλη σε κάποιο επίπεδο εμπίπτουν σε 
ένα συγκεκριμένο επίπεδο χρησιμότητας. Η καμπύλη αναπαριστά του όρους μεταξύ 
απόδοσης και κινδύνου που απαιτεί ο κάθε επενδυτής και ονομάζεται καμπύλη 
αδιαφορίας. Άρα, το άριστο χαρτοφυλάκιο για ένα επενδυτή είναι το αποτελεσματικό 
χαρτοφυλάκιο που έχει τη μεγαλύτερη για τον επενδυτή χρησιμότητα και καθορίζεται από 
το σημείο στο οποίο εφάπτεται η υψηλότερη καμπύλη αδιαφορίας του με το 
αποτελεσματικό σύνορο.  
Για την επιλογή του άριστου χαρτοφυλακίου, ο επενδυτής πρέπει να χαράξει τις δίκες 
του καμπύλες αδιαφορίας, ανάλογα με το μέγεθος του κινδύνου που είναι διατεθειμένος να 
αναλάβει. Οι καμπύλες αδιαφορίας χαράσσονται στο ίδιο διάγραμμα που έχουν χαραχτεί 
όλα τα δυνατά χαρτοφυλάκια. 
Καμπύλες αδιαφορίας και επιλογή άριστου χαρτοφυλακίου. 
Όπως φαίνεται από το παρακάτω γράφημα, είναι εκείνο που βρίσκεται στο 
βορειοδυτικό τμήμα του γραφήματος και τέμνει την καμπύλη αδιαφορίας [Διάγραμμα 3]. 
Στη συγκεκριμένη περίπτωση, η καμπύλη αδιαφορίας είναι η καμπύλη Ι2 και το άριστο 
χαρτοφυλάκιο, το χαρτοφυλάκιο Γ 
.  
Οι κανόνες που ισχύουν για τις καμπύλες αδιαφορίας και την επιλογή του βέλτιστου 
χαρτοφυλακίου είναι: 
Διάγραμμα 3: Καμπύλες αδιαφορίας και επιλογή άριστου χαρτοφυλακίου 
 46  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
o όλα τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται σε μια δεδομένη καμπύλη αδιαφορίας 
είναι το ίδιο επιθυμητά από τον επενδυτή, 
o οι καμπύλες αδιαφορίας είναι παράλληλες, κάθε επενδυτής έχει άπειρες 
καμπύλες αδιαφορίας 
o κάθε χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται σε μια καμπύλη αδιαφορίας που είναι 
"περισσότερο βορειοδυτικά" είναι προτιμότερο από κάθε χαρτοφυλάκιο που 
βρίσκεται "λιγότερο βορειοδυτικά". 
Τέλος, έχει γίνει κατανοητό ότι οι επενδυτές ενδιαφέρονται να μειώσουν τον κίνδυνο 
του χαρτοφυλακίου σε μεγάλο βαθμό. Ο συνολικός κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου 
αποτελείται από δύο είδη κινδύνου, το συστηματικό και το μη συστηματικό κίνδυνο.  
Ο αριθμός των χρεογράφων επηρεάζει άμεσα το μέγεθος του μη συστηματικού 
κινδύνου, καθώς περισσότερα χρεόγραφα περιέχει ένα χαρτοφυλάκιο, τόσο μικρότερος 
και ο μη συστηματικός κίνδυνος. Μιας και ο μη συστηματικός κίνδυνος μπορεί να 
εξαλειφθεί ή να μειωθεί κατά πολύ, δεν συμπεριλαμβάνεται στις παραμέτρους που πρέπει 
να ληφθούν υπόψη ώστε ένα χαρτοφυλάκιο να είναι αποτελεσματικό. Ο μη συστηματικός 
κίνδυνος οφείλεται σε ενδογενείς παράγοντες της εταιρείας, όπως η μεταβολή των τιμών 
της μετοχής της, η ποιότητα μάρκετινγκ που ακολουθεί κλπ. 
Εν αντιθέτως, ο συστηματικός κίνδυνος οφείλεται σε εξωγενείς παράγοντες, όπως η 
φορολογία, ο πληθωρισμός, η πορεία της παγκόσμιας οικονομίας κ.α. O συστηματικός 
κίνδυνος δε μπορεί να εξαλειφθεί από ένα χαρτοφυλάκιο, καθώς θεωρείται κίνδυνος της 
αγοράς, συνεπώς επηρεάζει όλα τα υπάρχοντα χαρτοφυλάκια. Ο συστηματικός κίνδυνος 
μπορεί μόνο να μειωθεί, όταν ένα χαρτοφυλάκιο είναι καλά διαφοροποιημένο. 
3.4.  Κατασκευή χαρτοφυλακίου 
Γενικά, για τη δημιουργία ενός χαρτοφυλακίου, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη μία σειρά 
παραγόντων,  λογιστικής κυρίως φύσης, όπως αναπτύχθηκε στην προηγούμενη ενότητα.  
Πρακτικά, η κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου στηρίζεται σε κάποιες προδιαγραφές και 
κανόνες, οι οποίοι βοηθούν τον αναλυτή να οργανώσει και να κατασκευάσει το 
χαρτοφυλάκιο που θα απευθύνεται καλύτερα στις ανάγκες των πελατών του. 
Οι πρώτες αποφάσεις που πρέπει να λάβει ο αναλυτής, σχετίζονται με: 
i. Τους επενδυτικούς στόχους του επενδυτή 
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Οι επενδυτικοί στόχοι συνδέονται άμεσα με το ποσό που δύναται να επενδύσει κάποιος. 
Είναι φυσιολογικό ότι υψηλότεροι στόχοι απαιτούν και επενδύσεις μεγαλύτερων ποσών. 
ii. Το χρονικό πλαίσιο ή τη χρονική διάρκεια της επένδυσης 
Η χρονική διάρκεια που επιθυμεί ένας επενδυτής να κρατήσει τα περιουσιακά του 
στοιχεία μέσα στο χαρτοφυλάκιο επηρεάζει και τη μορφή των περιουσιακών στοιχείων 
που θα εμπεριέχει το χαρτοφυλάκιο αυτό. Όσο γρηγορότερα χρησιμοποιήσει τα 
περιουσιακά στοιχεία ο επενδυτής, τόσο μεγαλύτερο είναι και το ποσοστό των 
περιουσιακών στοιχείων που θα πρέπει να έχουν τη μορφή μετρητών. 
iii. Τη συμπεριφορά του επενδυτή ως προς τον κίνδυνο 
Η μορφή των περιουσιακών στοιχείων μέσα στο χαρτοφυλάκιο εξαρτώνται επίσης από 
το ύψος του κινδύνου με το οποίο μπορεί να συμβιβαστεί ο επενδυτής. 
3.5.  Κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων 
Τα περιουσιακά στοιχεία που μπορούν να απαντηθούν σε ένα χαρτοφυλάκιο χωρίζονται 
σε τέσσερις μεγάλες κατηγορίες. Η κάθε κατηγορία έχει τα δικά της ιδιαίτερα 
χαρακτηριστικά και είναι κατάλληλη για συγκεκριμένους επενδυτικούς στόχους. Συνεπώς, 
εφόσον προσδιοριστούν οι επενδυτικοί στόχοι του ενδιαφερόμενου, τότε αποφασίζεται και 
η μορφή που θα έχουν τα περιουσιακά στοιχεία του μέσα στο χαρτοφυλάκιο. 
i. Μετοχές  
Οι μετοχές αποτελούν επιλογή για τους επενδυτές που ενδιαφέρονται να αυξήσουν το 
κεφάλαιό τους. Εφόσον η επένδυση είναι μακροχρόνια ή οι μετοχές είναι πολλές και με 
μεγάλη τιμή αγοράς, τότε μπορεί να αποδώσουν μέρισμα,  με το κλείσιμο του οικονομικού 
έτους. Η αγορά μετοχών δεν περιορίζεται μόνο στη χώρα δραστηριοποίησης του επενδυτή, 
αλλά μπορούν να είναι και διεθνείς.  
Οι μετοχές συνιστώνται για μακροχρόνιες και μέσες επενδύσεις. Σε κάθε περίπτωση, 
συνίσταται η επένδυση να έχει διάρκεια για περισσότερα από πέντε έτη. 
ii. Ομόλογα  
Τα ομόλογα δίνουν τη δυνατότητα δημιουργίας μίας ροής εισοδήματος, με τη 
δυνατότητα για αύξηση του κεφαλαίου. Τα ομόλογα προσφέρουν συνήθως μεγάλο 
επιτόκιο από την επένδυση μετρητών.  
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Η αγορά ομολόγων είναι κατάλληλη για μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες 
επενδύσεις. 
iii. Φυσικά περιουσιακά στοιχεία 
Τα φυσικά περιουσιακά στοιχεία διαφοροποιούνται από τις υπόλοιπες επενδυτικές 
κατηγορίες, καθώς ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα της άμεσης πρόσβασης σε αυτά, όπως 
και την ελεύθερη διαχείρισή τους.  
Επενδύσεις σε φυσικά περιουσιακά στοιχεία συνιστώνται μόνο για μακροχρόνιες 
επενδύσεις, τουλάχιστον πέντε ετών. 
iv. Μετρητά  
Η επένδυση με μετρητά προτείνεται για βραχυπρόθεσμες επενδύσεις, μέχρι και τρία έτη 
και απευθύνεται σε επενδυτικές πράξεις που δε σχετίζονται με την αύξηση του κεφαλαίου. 
3.6.   Αντίληψη του επενδυτή προς τον κίνδυνο 
Στην προηγούμενη ενότητα αναλύθηκε ο κίνδυνος και πώς αυτός μπορεί να 
ελαχιστοποιηθεί. Παρόλα αυτά, ο κίνδυνος δε μπορεί να λείπει ποτέ από μία επένδυση, με 
αποτέλεσμα, οι επενδυτές να έχουν διαφορετική αντιμετώπιση απέναντι στον κίνδυνο.  
Μία σημαντική παράμετρος είναι η ανθεκτικότητα του επενδυτή στον κίνδυνο. Η 
ανθεκτικότητα προς τον κίνδυνο μεταφράζεται ως πόσο προετοιμασμένος είναι ο 
επενδυτής να κάνει μία επένδυση, με μεγάλη πιθανότητα απώλειας επενδυτικού 
κεφαλαίου, με την προοπτική μεγαλύτερων αποδοχών. 
Η ανθεκτικότητα ενός επενδυτή προς τον κίνδυνο τείνει να μεταβάλλεται με το χρόνο. 
Παρατηρείται ότι νεότεροι επενδυτές τείνουν να προτιμούν επενδύσεις με μεγαλύτερο 
κίνδυνο, εξαιτίας της αντίληψης ότι έχουν χρόνο να επαναφέρουν την επένδυσή τους σε 
προηγούμενα επίπεδα, πράγμα που δε συμβαίνει με επενδυτές μεγαλύτερης ηλικίας. 
Η δεύτερη παράμετρος κινδύνου που θα πρέπει να λάβει υπόψη κάποιος επενδυτής 
είναι το είδος του κινδύνου που ενέχουν οι επενδύσεις. Αναφορικά, τα είδη κινδύνου που 
μπορεί κάποιος να αντιμετωπίσει είναι: 
o Κίνδυνος από την πολιτική κατάσταση της χώρας 
o Πιστωτικός κίνδυνος 
o Νομισματικός κίνδυνος 
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o Κίνδυνος πληθωρισμού 
o Κίνδυνος επιτοκίου 
o Κίνδυνος ρευστότητας 
o Διαχειριστικός κίνδυνος 
o Κίνδυνος της αγοράς 
o Κίνδυνος κακού σχεδιασμού χαρτοφυλακίου 
o Κίνδυνος επενδυτικού τομέα 
o Κίνδυνος αστάθειας επενδύσεων 
Έχοντας ενημέρωση και γνώση για τους κινδύνους που θα αντιμετωπίσει ο επενδυτής, 
μπορεί να έχει μία περισσότερο ολοκληρωμένη εικόνα για τον τρόπο με τον οποίο θα 
οργανώσει το χαρτοφυλάκιό του. 
 
3.7.  Συσχέτιση μεταξύ των περιουσιακών μορφών 
Ένας τρόπος για τη διαχείριση κινδύνου του χαρτοφυλακίου είναι ο υπολογισμός των 
συσχετίσεων μεταξύ των περιουσιακών μορφών που έχουν επενδυθεί. Ο όρος συσχέτιση 
αναφέρεται στην παρουσία ενός μοτίβου εξάρτησης μεταξύ δύο μεταβλητών. Μία θετική 
συσχέτιση μπορεί να χαρακτηριστεί η άνοδος μίας μεταβλητής, όταν αυξάνεται και μία 
δεύτερη, ανεξάρτητη μεταβλητή. Βέβαια, στην περίπτωση των περιουσιακών στοιχείων, η 
ταυτόχρονη άνοδος δύο διαφορετικών περιουσιακών μορφών είναι επιθυμητή, αλλά αυτό 
προϋποθέτει και την ταυτόχρονη πτώση τους.  
Συνεπώς, συνίσταται σε ένα χαρτοφυλάκιο να χρησιμοποιούνται μορφές περιουσιακών 
στοιχείων που δε συσχετίζονται μεταξύ τους. Οι πληροφορίες για την ύπαρξη συσχέτισης 
μεταξύ δύο ή περισσότερων περιουσιακών στοιχείων προέρχεται από παρελθοντικές 
μετρήσεις. Οι μετρήσεις και οι εκτιμήσεις τους παρέχουν μία εικόνα για τον τρόπο με τον 
οποίο συμπεριφέρονται οι δύο περιουσιακές μορφές στο παρόν. Παρόλα αυτά, δεν υπάρχει 
εγγύηση ότι θα συμπεριφερθούν με τον ίδιο τρόπο και στο μέλλον.  
Μία αδρή προσέγγιση κατά τη δημιουργία χαρτοφυλακίου είναι να συμπεριληφθούν 
περιουσιακές μορφές που δεν εμφανίζουν ανοδική και καθοδική τάση ταυτόχρονα. Με 
αυτόν τον τρόπο, ένα μέρος των επενδύσεων μπορεί να βιώνει μία καθοδική πορεία, ενώ 
την ίδια στιγμή, ένα άλλο μέρος να βιώνει μία άνοδο. Αυτή η διαφορά εξασφαλίζει ένα 
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αντιστάθμισμα προς τον επενδυτικό κίνδυνο και εξασφαλίζει ότι το χαρτοφυλάκιο δε θα 
χάσει τη συνολική αξία του με μία πτώση. 
Οι σύμβουλοι επενδύσεων διαθέτουν εργαλεία τα οποία υπολογίζουν την πιθανότητα 
ύπαρξης κάποιας συσχέτισης μεταξύ δύο περιουσιακών μορφών. Στατιστικά, η τέλεια 
θετική συσχέτιση συμβολίζεται ως  +1,  ενώ η τέλεια αρνητική συσχέτιση συμβολίζεται με 
-1.  Είναι ευνόητο ότι σε ένα χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να περιλαμβάνονται κλάσεις με όσο 
το δυνατό αρνητικότερες συσχετίσεις είναι δυνατό.  
Όπως φαίνεται από τον παρακάτω πίνακα [Πίνακας 2], σε ένα χαρτοφυλάκιο είναι 
προτιμότερο να υπάρχουν περιουσιακά στοιχεία του Ηνωμένου Βασιλείου και μετρητά (-
0,15),  παρά μετοχές του Ηνωμένου Βασιλείου και διεθνείς μετοχές  (+0,9). 
Συσχετίσεις μεταξύ ζευγών περιουσιακών κλάσεων για το διάστημα 1η Ιανουαρίου 
1992 - 31 Δεκεμβρίου 2011 (Thomson- Reuters) 
3.8.   Κατανομή πόρων  
Υπάρχουν αρκετές τεχνικές για την κατανομή των πόρων σε ένα χαρτοφυλάκιο: 
o Παραδοσιακή προσέγγιση 
o Ηλικιακή κατανομή 
o Κατανομή σύμφωνα με το προφίλ κινδύνου 
o Κατανομή σύμφωνα με τον τομέα δραστηριοποίησης και γεωγραφικής 
κατανομής 
 Παραδοσιακή κατανομή 
Σύμφωνα με την παραδοσιακή κατανομή, υπάρχουν τρεις τύποι χαρτοφυλακίων: 
Πίνακας 2 : Συσχετίσεις μεταξύ ζευγών περιουσιακών κλάσεων 
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o Περιπετειώδες: μεγάλη αναλογία επενδύσεων που βασίζονται σε μετοχές. 
Αφορά επενδυτές με μεγάλη ανθεκτικότητα στον κίνδυνο ή μακροχρόνιους 
επενδυτές 
o Μέτριο: χαμηλότερη αναλογία μετοχών σε σχέση με ομόλογα. Κατάλληλο για 
επενδυτές με μέτρια ανθεκτικότητα στον κίνδυνο και μεσοπρόθεσμες 
επενδύσεις 
o Συντηρητικό: μικρή αναλογία μετοχών. Κατάλληλο για επενδυτές με μικρή 
ανθεκτικότητα σε κίνδυνο και βραχυπρόθεσμες επενδύσεις. 
 Ηλικιακή κατανομή 
Η κατανομή αυτή λαμβάνει υπόψη της την ηλικία του επενδυτή και προτείνει ότι 
μικρότερες ηλικίες επενδυτών προτιμούν περισσότερες μετοχές και χαρτοφυλάκια με 
αυξημένο κίνδυνο.  
Το σημείο αναφοράς αυτής της κατανομής είναι η σύνδεση της ηλικίας με την κατοχή 
ομολόγων. Συγκεκριμένα, η προσέγγιση αυτή εξισώνει την ηλικία με το ποσοστό 
ομολόγων που πρέπει να διαθέτει ένας επενδυτής, σε μία ιδανική κατάσταση.  
Εάν ο επενδυτής είναι 30 ετών, πρέπει να διαθέτει ομόλογα σε ποσοστό 30% κοκ. 
 Κατανομή σύμφωνα με το προφίλ κινδύνου 
Αυτή η προσέγγιση είναι ιδιαίτερα απλή, καθώς ανάλογα με την ανθεκτικότητα του 
επενδυτή, καθορίζεται και το ποσοστό μετοχών που θα πρέπει να διαθέτει το 
χαρτοφυλάκιό του. Το ποσοστό καθορίζεται μετά από συμβουλευτική με τον αναλυτή. 
 Κατανομή σύμφωνα με τον τομέα δραστηριοποίησης και της γεωγραφικής 
περιοχής  
Στην περίπτωση που ένας επενδυτής θελήσει να επενδύσει σε μετοχές, θα πρέπει να 
γνωρίζει ότι υπάρχουν δύο τύποι μετοχών: 
o Μετοχές αξιών (εισοδήματος): αυτές οι μετοχές θεωρούνται ευκαιρίες και υπό-
κοστολογούνται από την αγορά, έχοντας μικρότερη τιμή από το κέρδος της 
επιχείρησης που τις παράγει. Το μέρισμα που αποδίδουν είναι υψηλό και έχουν 
μία χαμηλή αναλογία τιμής-εισοδήματος 
o Μετοχές ανάπτυξης: οι συγκεκριμένες προτιμώνται από επενδυτές που 
αναμένουν γρήγορη ανάπτυξη των εταιρειών που αντιπροσωπεύουν  
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Στην περίπτωση επενδυτικής επιλογής με βάση τον τομέα δραστηριοποίησης της 
εταιρείας, είναι προτιμότερο να γίνονται επενδύσεις σε περισσότερους από έναν τομείς, 
ώστε να υπάρχει ένας βαθμός διαφοροποίησης. Τομείς κατάλληλοι για επενδυτικές 
ενέργειες θεωρούνται η εξόρυξη μεταλλευμάτων, πετρέλαιο και αέριο, φαρμακευτική και 
πωλήσεις. 
Στην περίπτωση που η κατανομή γίνεται με βάση τη γεωγραφική διαφοροποίηση 
υπάρχει μία δικλείδα ασφαλείας προς τον επενδυτή, καθώς δε στηρίζεται στην οικονομική 
επίδοση μίας μόνο χώρας ή περιοχής. Μία καλή επιλογή για επενδυτικές κινήσεις στο 
εξωτερικό είναι η χρήση χρεογράφων, τα οποία διανέμονται σε διαφορετικές περιοχές ή 
χώρες. Παρόλα αυτά, όταν πραγματοποιούνται τέτοιες επενδύσεις, θα πρέπει να 
λαμβάνεται υπόψη ο νομισματικός κίνδυνος. 
3.9.  Παραδείγματα χαρτοφυλακίων 
Σε μία προσπάθεια εξατομίκευσης των διαφορετικών χαρτοφυλακίων, έχουν 
χαρακτηριστεί τουλάχιστον τέσσερις διαφορετικοί τύποι, με τα δικά τους επιμέρους 
χαρακτηριστικά και διαφορετικό εύρος αποδόσεων. 
Γράφημα 4 : Τύποι  Χαρτοφυλακίων - Thomas Bailard, David Biehl and Ronald Kaiser, Personal 
Money Management, 5th ed. (Chicago: Science Research Associates, 1986) 
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Η πρώτη μορφή εξατομίκευσης ενός χαρτοφυλακίου περιλαμβάνει τον περιπετειώδη 
επενδυτή. Τα χαρακτηριστικά αυτών των επενδυτών είναι η μεγάλη αντοχή στον κίνδυνο, 
η επένδυση για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο των πέντε ετών, ηλικιακό εύρος 35-55 έτη 
και εισόδημα μεγαλύτερο από 50 χιλιάδες ευρώ ετησίως.  
Η δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνει τον ατομικό επενδυτή. Στα χαρακτηριστικά του 
υπολογίζεται η μέση αντοχή στον κίνδυνο, η επένδυση για 3-5 έτη περίπου, με ετήσιο 
εισόδημα μεγαλύτερο από 20 χιλιάδες ευρώ και ηλικιακό εύρος 35-55 έτη. 
Η τρίτη κατηγορία ονομάζεται επενδυτής-φύλακας. Τα χαρακτηριστικά του 
περιλαμβάνουν μικρή αντοχή στον κίνδυνο, με μεγάλο χρονικό διάστημα επενδύσεων (5 
έτη και άνω), ετήσιο εισόδημα 50 χιλιάδων ευρώ ή μεγαλύτερο και ηλικιακό εύρος 35-55 
έτη. 
Η τέταρτη και τελευταία κατηγορία ονομάζεται διασημότητα. Τα χαρακτηριστικά 
αυτής της κατηγορίας περιλαμβάνουν μεγάλη ανοχή στον κίνδυνο, με μικρή περίοδο 
επένδυσης –μέχρι 3 έτη το ανώτερο- , χαμηλό ετήσιο εισόδημα, το οποίο μπορεί να ξεκινά 
από 10 χιλιάδες ευρύ και ηλικιακό εύρος 30-50 έτη. 
Ανεξάρτητα από τα χαρακτηριστικά των τεσσάρων προφίλ χαρτοφυλακίων, οι τρεις 
πρώτες κατηγορίες μπορούν να επιτύχουν κεφαλαιακή ανάπτυξη, ενώ η τέταρτη 
συνίσταται μόνο για βραχυπρόθεσμες ανάγκες. Για τις κατηγορίες του περιπετειώδους και 
του φύλακα επενδυτή, εξαιτίας της κατανομής των επενδυτικών κεφαλαίων σε μετοχές και 
ομόλογα, υπάρχει η δυνατότητα εισοδήματος από μερίσματα, ενώ για τη δεύτερη 
κατηγορία, αυτή του ατομικού επενδυτή, υπάρχει η δυνατότητα ενός σταθερού και 
αξιόπιστου εισοδήματος. 
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται οι τέσσερις κατηγορίες χαρτοφυλακίων. 
Πίνακας 3 : Διαφοροποιημένα επενδυτικά χαρτοφυλάκια 
 Περιπετειώδης Ατομικός Φύλακας Διασημότητα 
Μετοχές ~ 80% ~ 60% ~ 30% ~ 50% 
Ομόλογα ~ 20% ~ 60% ~ 80% ~ 20% 
Μετρητά ~ 10% ~ 10% ~ 15% ~ 50% 
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Οι επενδυτές, εκτός από τα βασικά αυτά χαρακτηριστικά που μπορεί να διαθέτουν και 
τα οποία μπορούν να αξιοποιηθούν για τη δημιουργία του κατάλληλου χαρτοφυλακίου, 
διαθέτουν και επιπλέον γνωρίσματα στο χαρακτήρα τους, σύμφωνα με τα οποία μπορεί να 
προσαρμοστεί το περιεχόμενο του χαρτοφυλακίου περεταίρω, καλύπτοντας τις 
επενδυτικές τους ανάγκες σε μεγαλύτερο βαθμό. 
 
Έτσι, ένας επενδυτής μπορεί να είναι σίγουρος για τις επενδυτικές του αποφάσεις, 
μπορεί να είναι προσεκτικός, αγχώδης ή παρορμητικός. Ο συνδυασμός αυτών των 
χαρακτηριστικών δίνει τη δυνατότητα δημιουργίας ενός μεγαλύτερου ακόμη αριθμού 
χαρτοφυλακίων, τα οποία ανταποκρίνονται σε όλες τις επενδυτικές ανάγκες. Στους 
παρακάτω πίνακες απεικονίζονται 8 χαρτοφυλάκια, σύμφωνα με τα χαρακτηριστικά των 
επενδυτών τους. 
 
Πίνακας 4 : Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου περιπετειώδη 
 
Επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Περιπετειώδη :Π1 
(σίγουρος και 
προσεκτικός) 
 
Περιπετειώδη :Π2 
(σίγουρος και 
 παρορμητικός) 
Μετοχές 50% 65% 
Ομόλογα 35% 25% 
Μετρητά 15% 10% 
 
Με βάση το αρχικό προφίλ του περιπετειώδους επενδυτή, στο οποίο επενδύονται 
μεγάλα ποσοστά σε μετοχές, προκύπτουν οι δύο κατηγορίες του σίγουρου και 
προσεκτικού επενδυτή και του σίγουρου και παρορμητικού επενδυτή. Στην πρώτη 
κατηγορία, όπου η αντοχή στον κίνδυνο είναι μικρότερη από τη δεύτερη, επενδύεται το 
50% σε μετοχές, ενώ στη δεύτερη κατηγορία, όπου υπάρχει μεγαλύτερη αντοχή στον 
κίνδυνο επενδύεται μεγαλύτερο ποσοστό σε μετοχές, που πλησιάζει στο ανώτερο όριο 
 55  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
επενδυμένων μετοχών για το συγκεκριμένο προφίλ. Όπως φαίνεται και στις δύο 
υποκατηγορίες, τα ποσοστά που επενδύονται σε μετρητά είναι πάρα πολύ μικρά. 
 
Πίνακας 5 : Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου ατομικό 
 
Επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Ατομικό :Α1 
(σίγουρος) 
 
Ατομικό :Α2 
(παρορμητικός) 
Μετοχές 30% 60% 
Ομόλογα 50% 30% 
Μετρητά 20% 10% 
 
Στη δεύτερη κατηγορία, αυτή του ατομικού επενδυτή, κύριο χαρακτηριστικό είναι η 
ισοκατανομή των μετοχών και των ομολόγων, ενώ το επενδυτικό ποσοστό σε μετρητά 
παραμένει χαμηλό. Στη συγκεκριμένη κατηγορία, ο επενδυτής μπορεί να είναι σίγουρος ή 
μπορεί να είναι και παρορμητικός. Η γενικότερη εικόνα της ισοκατανομής παραμένει σε 
γενικά πλαίσια, αλλά αλλάζει η αντοχή στον επενδυτικό κίνδυνο. Καθώς ο παρορμητικός 
επενδυτής έχει μεγαλύτερη αντοχή στον κίνδυνο, το επενδυτικό του ποσοστό σε μετοχές 
είναι υψηλότερο από αυτό του σίγουρου επενδυτή. 
Πίνακας 6 : Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου φύλακα 
 
Επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Φύλακας :Φ1 
(αγχώδης) 
 
Φύλακας :Φ2 
(προσεκτικός) 
Μετοχές 45% 20% 
Ομόλογα 40% 70% 
Μετρητά 15% 10% 
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Στο προφίλ του επενδυτή φύλακα, υπάρχει μεγάλη επενδυτική δραστηριότητα σε 
ομόλογα και λιγότερο σε μετοχές και μετρητά. Για έναν αγχώδη επενδυτή, η κατανομή 
μπορεί να διαφοροποιηθεί ως ισόποσα ποσοστά μετοχών και ομολόγων, ενώ για έναν 
προσεκτικό επενδυτή, τα ποσοστά των ομολόγων μπορεί και να αγγίξουν το ανώτατο όριο 
για το προτεινόμενο προφίλ του χαρτοφυλακίου φύλακα. Όποια και να είναι η διακύμανση 
αυτού του προφίλ, τα ποσοστά των μετρητών παραμένουν χαμηλά. 
Πίνακας 7: Διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια τύπου διασημότητα 
 
Επενδυτικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Διασημότητα :Δ1 
(αγχώδης) 
 
Διασημότητα :Δ2 
(παρορμητικός) 
Μετοχές 35% 45% 
Ομόλογα 20% 10% 
Μετρητά 45% 45% 
Τέλος, στο προφίλ της διασημότητας, επειδή εξ’ ορισμού απευθύνεται σε επενδυτές με 
βραχυπρόθεσμες ανάγκες, αλλά και μικρό επενδυτικό κεφάλαιο, το χαρακτηριστικό που 
παρατηρείται είναι η μεγάλη επένδυση σε μετρητά. Όταν ένας επενδυτής είναι αγχώδης, το 
ποσοστό των μετρητών μπορεί να αγγίζει το 50% της επένδυσής του και το ποσοστό των 
μετοχών να φτάνει ως το 35%, ενώ το ποσοστό των ομολόγων να βρίσκεται στο 20%. 
Στην περίπτωση που ο επενδυτής είναι παρορμητικός και έχει μεγάλη αντοχή στον 
κίνδυνο, αλλά απαιτεί και άμεσο κέρδος από την επένδυσή του, τότε τα ποσοστά των 
μετοχών και των μετρητών ισο-μοιράζονται (45% και για τα δύο), ενώ το ποσοστό των 
ομολόγων παραμένει στο ελάχιστο. 
Συνοπτικά, είναι ξεκάθαρο ότι οι κατηγορίες των επενδυτών είναι όσοι και οι 
χαρακτήρες των ανθρώπων. Ο μέσος επενδυτής δεν αποτελεί εφικτή έννοια, αλλά παρόλα 
αυτά, μέσα από τα κοινά χαρακτηριστικά που διαθέτουν οι διάφοροι χαρακτήρες υπάρχει 
η δυνατότητα προσαρμογής των αναγκών τους με τέτοιο τρόπο που επιτρέπει την 
ικανοποίηση των επενδυτικών τους αναγκών και τη μεγιστοποίηση του κέρδους από την 
επένδυσή τους. 
 57  Γιουτζίν Μποζάλι 
  
Με βάση τη θεωρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου και τους τύπους του χαρτοφυλακίου 
που παρουσιάστηκαν παραπάνω, σχεδιάζονται υποδειγματικά χαρτοφυλάκια, όπου γίνεται 
η κατανομή συγκεκριμένων χρεογράφων. Τα χρεόγραφα που επιλέχθηκαν, αντλήθηκαν 
από το ΧΑΑ. Η επιλογή έγινε με βάση την επίδοση των χρεογράφων του ΧΑΑ, συνεπώς, 
επιλέχθηκαν 6 χρεόγραφα που είχαν καλή πορεία το περασμένο έτος και αναμένονταν να 
έχουν καλή πορεία και για το τρέχον έτος. Τα χρεόγραφα που επιλέχθηκαν είναι οι μετοχές 
των εταιρειών Μυτιληναίος, Ελληνικά Χρηματιστήρια, ΟΤΕ, AEGEAN, ΕΛΠΕ και 
JUMBO. Τα χρεόγραφα αυτά δραστηριοποιούνται σε πολύ διαφορετικούς τομείς. Παρόλα 
αυτά, η γενικότερη ανοδική τους πορεία μπορεί να παρουσιάσει κάποιες συσχετίσεις. 
Με βάση τους τύπους χαρτοφυλακίων που παρουσιάστηκαν, το κεφάλαιο που 
επενδύεται σε κάθε χρεόγραφο ανά τύπο χαρτοφυλακίου φαίνεται στους παρακάτω 
πίνακες. 
Πίνακας 8 : Αποδόσεις χαρτοφυλάκιων τύπου  περιπετειώδη 
 
Πραγματικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Περιπετειώδη :Π1 
(σίγουρος και  
προσεκτικός) 
 
Περιπετειώδη :Π2  
(σίγουρος και  
παρορμητικός) 
Μετοχές 
MYT 
OTE 
EXAE 
AEGEAN 
ELPE 
JUMBO 
50% (45000) 
5000 
5000 
5000 
10000 
10000 
10000 
 
65% (65000) 
10000 
5000 
10000 
10000 
15000 
15000 
Ομόλογα 35% 25% 
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ετρητά 15% 10% 
 
Απόδοση 
 
-5,9% 
 
-9,3% 
Κίνδυνος 0,01 0,04 
 
Πίνακας 9 : Αποδόσεις χαρτοφυλακίων τύπου ατομικό 
 
Πραγματικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Ατομικό :Α1  
(σίγουρος) 
 
Ατομικό :Α2 
(παρορμητικός) 
Μετοχές 
MYT 
OTE 
EXAE 
AEGEAN 
ELPE 
JUMBO 
30% (15000) 
2500 
2500 
2500 
2500 
2500 
2500 
60% (25000) 
2500 
2500 
5000 
5000 
5000 
5000 
Ομόλογα 50% 30% 
Μετρητά 20% 10% 
Απόδοση 2,6% 2,3% 
Κίνδυνος 0,1 0,06 
 
Πίνακας 10 :  Αποδόσεις χαρτοφυλακίων τύπου φύλακα 
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Πραγματικά 
Χαρτοφυλάκια 
Φύλακας :Φ1 
(αγχώδης) 
Φύλακας :Φ2 
(προσεκτικός) 
Μετοχές 
MYT 
OTE 
EXAE 
AEGEAN 
ELPE 
JUMBO 
45% (45000) 
5000 
5000 
5000 
10000 
10000 
10000 
20% (20000) 
3000 
3000 
3000 
3000 
4000 
4000 
Ομόλογα 40% 70% 
Μετρητά 15% 10% 
Απόδοση 2,7% 2,3% 
Κίνδυνος 0,06 0,09 
 
Πίνακας 11 :  Αποδόσεις χαρτοφυλακίων τύπου διασημότητα 
 
Πραγματικά 
Χαρτοφυλάκια 
 
Διασημότητα :Δ1 
 (αγχώδης) 
 
Διασημότητα :Δ2 
(παρορμητικός) 
Μετοχές 
MYT 
OTE 
EXAE 
35% (7000) 
1000 
1000 
1000 
45% (8000) 
1000 
1000 
1500 
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AEGEAN 
ELPE 
JUMBO 
1000 
1500 
1500 
1500 
1500 
1500 
Ομόλογα 20% 10% 
Μετρητά 45% 45% 
Απόδοση 2,2% 1,9% 
Κίνδυνος 0,09 0,07 
 
Όπως φαίνεται από τα αποτελέσματα των αποδόσεων για τα χρεόγραφα που 
επιλέχθηκαν, τα πιο επικίνδυνα χαρτοφυλάκια, αυτά των δύο τύπων περιπετειωδών 
επενδυτών, τα οποία ενέχουν και το μεγαλύτερο κίνδυνο, έχουν αρνητική απόδοση. Αυτό 
το αποτέλεσμα θεωρείται λογικό, διότι ο επενδυτής μοιράζει μεγάλο μέρος του κεφαλαίου 
του σε μετοχές, σε αντίθεση με τους υπόλοιπους τύπους επενδυτών. Επιπλέον, το 
κεφάλαιο μοιράζεται σε μετοχές που έχουν παρόμοια πορεία, οπότε, σε περίπτωση που 
αυτές εμφανίσουν πτωτική πορεία, τότε και το χαρτοφυλάκιο θα εμφανίσει αρνητική 
απόδοση.  
Αντίθετα με τους δύο τύπους των περιπετειωδών επενδυτών, οι υπόλοιποι τύποι 
χαρτοφυλακίων εμφανίζουν θετική απόδοση. Αν παρατηρήσουμε τους διαφορετικούς 
τύπους χαρτοφυλακίων, βλέπουμε ότι η μικρότερη απόδοση φαίνεται στον τύπο της 
διασημότητας και παρορμητικού, ενώ η μεγαλύτερη απόδοση εμφανίζεται στον τύπο του 
φύλακα και αγχώδους. Ο τύπος του χαρτοφυλακίου με τη μικρότερη απόδοση είναι 
αναμενόμενο να εμφανίσει το μικρότερο αποδοτικό ποσοστό, καθώς είναι ένα καθαρά 
βραχύβιο χαρτοφυλάκιο, ενώ αντίθετα, τα χαρτοφυλάκια των τύπων του φύλακα είναι 
μακρόβια χαρτοφυλάκια. Ενώ το χαρτοφυλάκιο του φύλακα και προσεκτικού θα 
μπορούσε να εμφανίσει μεγαλύτερη απόδοση, δεν παρατηρείται κάτι τέτοιο, εξαιτίας του 
μικρού ποσοστού κεφαλαίου που επενδύεται σε χρεόγραφα.  
Σχετικά με τον κίνδυνο των χαρτοφυλακίων, φαίνεται να υπάρχει μία μικρή και μη 
σημαντική απόκλιση στους κινδύνους που ενέχει το καθένα, καθώς ο μικρότερος κίνδυνος 
παίρνει τιμή 0,01 και ο μεγαλύτερος κίνδυνος παίρνει τιμή 0,1. Ο λόγος για τον οποίο οι 
κίνδυνοι δεν εμφανίζουν μεγάλη διακύμανση είναι ότι τα επενδυόμενα ποσά δεν έχουν 
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υπερβολικά μεγάλες διαφορές και τα χρεόγραφα που μελετήθηκαν είναι τα ίδια για όλους 
τους τύπους των χαρτοφυλακίων. 
Συμπερασματικά, τα διαφορετικά χαρτοφυλάκια και οι τύποι τους δίνουν τη 
δυνατότητα στους επενδυτές να κατανείμουν το κεφάλαιό τους σε διάφορα χρεόγραφα, εκ 
των οποίων και μετοχές. Οι μετοχές που επιλέγονται για τον κάθε τύπο χαρτοφυλακίου δεν 
πρέπει να είναι οι ίδιες, διότι, ανάλογα με το επενδυμένο κεφάλαιο και ανάλογα με την 
κατανομή του, μπορούν να εμφανίσουν είτε θετικές είτε αρνητικές αποδόσεις. Ιδιαίτερα 
για τα χαρτοφυλάκια αυξημένου κινδύνου, όπως τα χαρτοφυλάκια των περιπετειωδών 
επενδυτών, θα πρέπει να υπάρχει μία ισορροπία μεταξύ των μετοχών. Σύμφωνα με τα 
χρεόγραφα που επιλέχθηκαν στην παρούσα ανάλυση και με την αρνητική απόδοση που 
εμφάνισαν στα δύο χαρτοφυλάκια μεγάλου κινδύνου, γίνεται εμφανές ότι η επιλογή 
χρεογράφων που δε δραστηριοποιούνται στον ίδιο τομέα δεν είναι αρκετή. Εκτός από τον 
τομέα δραστηριοποίησης, επιβάλλεται τα χρεόγραφα να μη συσχετίζονται μεταξύ τους. 
Στην παρούσα ανάλυση, τα καλύτερα επίπεδα συσχετίσεων εμφάνισαν οι μετοχές της 
ΕΧΑΕ και Jumbo σε σχέση με τα υπόλοιπα χρεόγραφα που χρησιμοποιήθηκαν. Εκτός από 
αυτά τα δύο χρεόγραφα, θα μπορούσαν να συμπεριληφθούν και επιπλέον μετοχές, ακόμη 
κι αν αυτές δεν έχουν πάντα ανοδική πορεία. 
Για τα χαρτοφυλάκια χαμηλού κινδύνου, όπως αυτά των τύπων του φύλακα, οι 
επενδυτικές κινήσεις μπορούν να είναι διαφορετικές. Το ποσοστό του κεφαλαίου που 
επενδύθηκε σε χρεόγραφα ήταν αρκετά μικρότερο από αυτό των περιπετειωδών. Συνεπώς, 
η απόδοση των χαρτοφυλακίων αυτών ήταν αναμενόμενα θετική. 
Τέλος, τονίζεται ότι θα πρέπει να γίνεται πολύ καλή ανάλυση της χρηματιστηριακής 
αγοράς, πριν προβεί ο επενδυτής σε οποιεσδήποτε επενδύσεις. Θα πρέπει να εξετάζονται 
όλες οι επιλογές που είναι διαθέσιμες, καθώς και όποιες εναλλακτικές, για τη δημιουργία 
επενδύσεων με την καλύτερη δυνατή απόδοση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 
 
 
Εισαγωγή  
 
Στο κεφάλαιο αυτό συνδυάζονται όλα τα θεωρητικά (επιχειρηματικά μοντέλα, μοντέλα 
επενδύσεων, συμπεριφορική χρηματοοικονομική) με τα πληροφοριακά μοντέλα (Cloud 
Computing, Αpache Spark, WordPress CMS, Machine Learning, DW/BI , REST API) 
καθώς και διαδικασίες (Risk Analysis, Matching Pattern Model, Data Mining) που 
μελετήθηκαν κατά των σχεδιασμό τις εργασίας. 
Κύριος σκοπός της είναι η έμπρακτη εφαρμογή των θεωρητικών και πληροφοριακών 
μοντέλων, για την δημιουργία μιας πλήρους λειτουργικής διαδικτυακής πλατφόρμας.  
Στην πλατφόρμα θα αξιολογηθούν τα συμπεριφορικά μοτίβα, θα πραγματοποιηθεί 
ανάλυση ρίσκου του προφίλ των επενδυτών και θα διατυπωθούν προτάσεις για 
αποτελεσματικότερες επενδύσεις.  
Μέσω της πληροφοριακής πλατφόρμας θα μπορεί να πραγματοποιηθεί ανάλυση ρίσκου 
για μετοχές, ομόλογα, χαρτοφυλάκια σε προσωποποιημένο επίπεδο και στην συνέχεια 
προτάσεις επενδύσεων που θα βασίζονται και θα ταιριάζουν στα χαρακτηριστικά των 
επενδυτών. 
Τα βασικά σημεία του μοντέλου επικεντρώνονται στην μελέτη και τον σχεδιασμό τις 
πλατφόρμας με τεχνολογίες ανοιχτού κώδικα και σε cloud περιβάλλον λαμβάνοντας σαν 
κύριες απαιτήσεις τα παρακάτω σημεία. 
i. Τεστ προσωπικότητας (Behavioural Patterns) των χρηστών-επενδυτών με ειδικά 
ερωτηματολόγια (Investors Surveys) ώστε να αναλυθούν μέσα από αυτά τα 
βιώματα, οι προτιμήσεις και η ανάληψη ρίσκου του εκάστοτε επενδυτή. 
ii. Ανάλυση και μοντελοποίηση δεδομένων με την βοήθεια υβριδικών αλγορίθμων 
για την ανάληψη ρίσκου όπου θα μπορούν να προταθούν οι βέλτιστες επιλογές 
για επενδύσεις με την μεγαλύτερη δυνατή αξιοπιστία. 
iii. Λήψη και ανάλυση πληροφοριών από χρηματοπιστωτικές πλατφόρμες με την 
τεχνολογία REST και μέσα από καινοτόμες υπηρεσίες του Amazon Cloud 
Computing και Amazon Machine Learning για την δημιουργία 
προσωποποιημένων  χαρτοφυλακίων (σύνολα μετοχών ή ομολόγων). 
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4.1.  Αρχιτεκτονική της πλατφόρμας 
Η σύντομη δημιουργία ενός επενδυτικού προφίλ από έναν απλό χρήστη θα των οδηγεί 
στην συμπλήρωση κάποιων διαθέσιμων  βασικών συμπεριφορικών και ψυχομετρικών 
ερωτηματολογίων έτσι ώστε να γίνει μια ολοκληρωμένη ανάλυση συμπεριφοράς του 
επενδυτικού προφίλ του. 
Λαμβάνοντας την διαθέσιμη πληροφορία μέσω των Fix APIs και αξιοποιώντας τα 
δεδομένα  χρηματιστηριακών τιμών , θα μας δίνεται η δυνατότητα να συνθέτουμε σε 
πραγματικό χρόνο  με τους κατάλληλους υβριδικούς αλγορίθμους, για την ανάλυση 
Γράφημα 5 : Σχεδιάγραμμα λειτουργίας συμβουλευτικής  πλατφόρμας  μέχρι των τελικό χρήστη-
επενδυτή 
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Γράφημα 6 : Αρχιτεκτονικό διάγραμμα διαχειρίσεις τις πληροφορίας μέσα από την πλατφόρμα 
ρίσκου των μέτοχων ή ομολόγων δημιουργώντας  και την λήψη ρίσκου επένδυσης,  τα 
καταλληλά χαρτοφυλάκια με βάση τις αποδόσεις που ταιριάζουν στο επενδυτικό προφίλ 
του κάθε χρήστη. 
 Διαχειριζόμενοι τα στοιχεία αυτά με τις κατάλληλες διαδικασίες και με μεθοδολογίες 
όπως την μηχανική μάθηση η πλατφόρμα θα είναι σε θέση να οπτικοποίει την κατάλληλη 
πληροφορία με τα τελικά επενδυτικά προϊόντα να  προβάλλονται συγκεντρωτικά στον 
τελικό χρήστη [Γράφημα 5] . 
 
Η τελική πληροφορία αυτή θα φιλτράρεται μέσω και θα οπτικοποιείται μέσω 
βιβλιοθήκης μοντελοποίησης δεδομένων (Apache Spark) [4.14], σε γραφήματα 
(ιστοριογραφήματα μέτοχων, ποσοστά επιτυχίας, ανάλυση σωστόν και λάθος αποφάσεων 
κ.α ) όπου θα προβάλλεται συγκεντρωτικά σε περιβάλλον  επιχειρηματικής ευφυΐας για 
τον επενδυτή μαζί με τα ποσοστά του κίνδυνου και του ρίσκου που έχει πάρει ή θα πάρει 
σε σχέση με το προφίλ του. Αυτό θα κάνει πιο εύκολο την γρήγορη λήψη των αποφάσεων 
για τις επενδύσεις. 
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4.2.  Υλοποίηση Πλατφόρμας  Διαχείρισης με «WordPress» 
Για τον σκοπό τις διπλωματικής εργασίας επιλέχθηκε το WordPress με βάση τα 
πολλαπλά οφέλη που προκύπτουν από την χρήση ενός συστήματος διαχείρισης 
περιεχομένου όπως η μεγάλη ευελιξία στην υποδομή (PHP, Mysql, HTML, JQuery), η 
αυξημένη δυνατότητα επέκτασης (plugins) και η ευκολία στην επικοινωνία μέσω τις API 
τεχνολογίας (Restfull API). 
Μεγάλο πλεονέκτημα των CMS είναι η μεγάλη ομοιομορφία, η συνοχή που παρέχουν, 
η αυξημένη ευελιξία και η επιτάχυνση της διαδικασίας αλλαγών και διαχείρισης όλου του 
περιεχομένου. 
Τα συστήματα ανοικτού κώδικα είναι αυτά που επιτρέπουν αλλαγές στον πηγαίο 
κώδικα του συστήματος στα πλαίσια τις παραμετροποιήσεις, είναι δωρεάν χωρίς κανένα 
απολύτως κόστος και υποστηρίζονται από μεγάλες κοινότητες χρηστών και 
προγραμματιστών, οι οποίες δημιουργούν και προσφέρουν πολλά παραπάνω δυνατότητες 
στην λειτουργικότητα του. 
Τα λογισμικά ανοιχτού κώδικα θεωρούνται βασικά κομμάτι της αγοράς και έχουν 
πλέον καθιερωθεί. Υπάρχει υποστήριξη από μεγάλες εταιρείες οι οποίες θεωρούν τα 
λογισμικά ανοικτού κώδικα την πλέον βιώσιμη επιλογή. Τα λογισμικά αυτά έχουν 
βελτιωθεί πάρα πολύ τόσο σε θέματα δυνατοτήτων , αξιοπιστίας αλλά και ασφαλείας που 
μπορούν πλέον να συγκριθούν με τα αντίστοιχα τους εμπορικά πακέτα. 
4.3.  Χαρακτηριστικά και δυνατότητες του «WordPress» ως CMS 
Η πλατφόρμα WordPress έχει πολλές δυνατότητες με την δημοφιλέστερη από αυτές να 
είναι οι πρόσθετες λειτουργίες, πράγμα που το κάνει ιδιαίτερα ισχυρό. Ένα ακόμη 
σημαντικό πλεονέκτημα του είναι ότι χωρίς να χρειάζεται ιδιαίτερες προγραμματιστικές 
γνώσεις για να μπορεί να λειτουργήσει και υποστηρίζεται από εκατοντάδες εταιρίες ως 
(out of the box) υπηρεσία.  
Έχει την δυνατότητα ανάθεσης πολλών κατηγοριών και υποκατηγοριών στα άρθρα, 
δυνατότητα ενσωματωμένης διαχείρισης συνδέσμων καθώς , υποστήριξη για ετικέτες και 
επικοινωνία με τρίτους (3rd party intergration). Επιπλέον έχει πλούσια γκάμα από 
πρόσθετες λειτουργίες οι οποίες βοηθούν τους χρήστες να επεκτείνουν την 
λειτουργικότητά του. 
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Εικόνα 2 : Πίνακας ελέγχου των λειτουργιών τις πλατφόρμας με WordPress 
 
4.4.  Πρόσθετο επιχειρηματικής ευφυΐας  «WPB Intelligence» 
Ο πίνακας ελέγχου του προσθετού WP-Business έχει κατασκευαστεί να είναι 
ενσωματωμένος στον πίνακα διαχείρισης του WordPress [Εικόνα 3]. 
 
Εικόνα 3 : Περιβάλλον διαχείρισης επιχειρηματικής ευφυΐας 
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Η εφαρμογή του είναι σχετικά απλή καθώς πρέπει μόνο να ορίσουμε τα ερωτήματα σε 
γλώσσα SQL που θα συγκεντρώσει τα δεδομένα από τη βάση δεδομένων και να 
επιλέξουμε τι είδους πληροφορίας χρειαζόμαστε για την τελική oπτικοποίηση με βάση τις 
για τις ανάγκες των επενδυτών. 
Μπορούμε  να ρυθμίσουμε τις διαστάσεις που καθορίζουν και το είδος μεταξύ των 
στηλών του πίνακα δεδομένων μαζί με γραφικά στοιχεία όπως τα χρώματα και το πλάτος 
και πολλά ακόμη. 
4.5.  Πρόσθετο για χρηματιστηριακά δεδομένα «Stockdio» 
Το Stockdio είναι ένα πρόσθετο που παρέχει τα δεδομένα για την ανάλυση και την 
εμφάνιση ενός ζωντανού διαγράμματος με πληροφορίες για το χρηματιστήριο, το δείκτη, 
τα νομίσματα και τα βασικά στοιχεία. Πάνω από 65 διαφορετικά χρηματιστήρια και ένας 
μεγάλος αριθμός δεικτών αγοράς, νομισμάτων και βασικών προϊόντων υποστηρίζονται. 
Εικόνα 4 : Οπτικοποίηση των δεδομένων σε γραφήματα επιχειρηματικής ευφυΐας 
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Για την ενεργοποιήσει και την επικοινωνία τις υπηρεσίας μέσω του πρωτοκόλλου 
RESTfull  (Fix API) απαιτείται η εγγραφή για δωρεάν λογαριασμό στο Stockdio και η 
λήψη ενός κλειδιού από το περιβάλλον τις εφαρμογής. Αυτό επιτρέπει στο Stockdio να 
μας χορηγήσει άδεια χρήσης του εργαλείου για την μεταφορά των επιθυμητών δεδομένων 
αποθεμάτων ή των ρυθμίσεων στα γραφήματα ή την πλατφόρμα  σε πραγματικό χρόνο. 
Με την εγγραφή μας  στην υπηρεσία το κλειδί εφαρμογής καταγράφεται στον 
λογαριασμό στο Stockdio και πηγαίνοντας στη σελίδα "Εφαρμογές" από το μενού της 
επάνω γραμμής.  
Εικόνα 6 :  Κλειδί για απομακρυσμένη πρόσβαση στην εφαρμογής Stockdio 
 
Αντιγράφουμε το κλειδί εφαρμογής στο αντίστοιχο πεδίο στη σελίδα μας και γίνεται 
άμεσα η ενεργοποίηση και η επικοινωνία [Εικόνα 6]. 
Εικόνα 5 : Περιβάλλον διαχείρισης τις εφαρμογής μέσα από την υπηρεσία τις Stockdio 
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Πίνακας 12 : Κωδικοποιημένη λήψη  πληροφορίας FIX API  σε  Restfull μορφή JSON για την 
μετοχή τις Apple 
{  
"status": { "code": 0, "message": "" },  
"data": { "symbol": "AAPL", "company": "Apple, Inc.", "exchange": "NASDAQ", 
"exchangeOpenTimeGMT": "13:30:00",  
"exchangeClosingTimeGMT": "20:00:00",  
"exchangeTimeZone": "EST",  
"exchangeTimeZoneOffset": "04:00",  
"decimals": 2, "currency": "USD",  
"weekendDays": "6;0",  
"intraday": true,  
"realTimeMode": 1,  
"realTimeDelay": 15,  
"holidays": { "columns": [ "date", "description" ], 
} 
4.6.  Πρόσθετο κατασκευαστή φορμών  «Gravity Forms» 
H δημιουργία φορμών είναι ένα ισχυρό επιπρόσθετο και πολύ χρήσιμο εργαλείο 
δημιουργίας του WordPress. Υπάρχουν εκατοντάδες επιλογές παραμετροποιήσεις με τις 
φόρμες μέσα σε λίγα λεπτά χρησιμοποιώντας έναν απλό αλλά ισχυρό τρόπο δια 
μεταφοράς και απόθεσης (Drag and Drop). Από τις πιο απλές απαιτήσεις (π.χ. 
ερωτηματολόγια), έως και τις πιο συνθέτες για γρήγορα και εύκολα μπορούν να 
σχεδιαστούν σύνθετες μορφές φορμών χωρίς απολύτως κανένα περιορισμό. 
Στο παρακάτω στιγμιότυπο παρουσιάζεται η διαδικασία κατασκευής μιας φόρμας με 
βάση τις δυνατότητες που παρέχει το WordPress και μέσα από το περιβάλλον διαχείρισης 
του 
Και εδώ βλέπουμε το τελικό αποτέλεσμα όπως εμφανίζεται για κατά την συμπλήρωση 
από τους επενδυτές. Οι ερωτήσεις που υπάρχουν στις παρακάτω Εικόνες είναι αυτές που 
θα πρέπει να απαντούν οι επενδυτές? Αν ναι, νομίζω ότι δεν έχουν σχέση με επενδύσεις. 
Αν όχι, τότε ποιες θα είναι οι ερωτήσεις?    
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Εικόνα 7 : Εργαλείο κατασκευής φορμών γενικής χρήσης με το Gravity Forms 
Εικόνα 8 : Παρουσίαση του τελικού ερωτηματολογίου στο συνδεδεμένο χρήστη 
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4.7.  Αρχιτεκτονική δικτυακών υπηρεσιών «REST» 
Το RESTfull (Representational State Transfer) αποτελεί ένα σύνολο από αρχές 
σχεδιασμού μιας δικτυακής υπηρεσίας που επικεντρώνεται στους πόρους (π.χ. δεδομένα) 
ενός συστήματος [Διάγραμμα 4]. Η μεταβολή της κατάστασης των πόρων του συστήματος  
περιγράφεται και μεταφέρεται στο σύστημα μέσω του πρωτοκόλλου HTTP από διάφορους 
πελάτες, ανεξάρτητα από τη γλώσσα στην οποία έχουν υλοποιηθεί. Η βασική αρχή της 
σχεδίασης του RESTfull είναι η αντιστοίχιση μεταξύ λειτουργιών δημιουργία, ανάγνωση, 
ενημέρωση, διαγραφή (CRUD) και HTTP μεθόδων.  
Όπου ο σχεδιασμός μιας υπηρεσίας RESTfull περιλαμβάνει κυρίως δύο βήματα. 
Πρώτα, να αποφασίσουμε τι αντικείμενα θα διαθέτουμε μέσω της υπηρεσίας και δεύτερον, 
Διάγραμμα 4 : Λήψη πληροφοριών  στο σύστημα μας μέσω του πρωτοκόλλου REST από το διαδίκτυο 
Εικόνα 9: Ρυθμίσεις επικοινωνίας του WordPress για την χρήση του  REST API 
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Διάγραμμα 5 : Αρχιτεκτονική υλοποιείς για με WordPress – AWS για υψηλές απαιτήσεις 
τι ενέργεια θα εφαρμοστεί σε κάθε αντικείμενο για κάθε μία από τις μεθόδους GET, 
POST, PUT και DELETE. Αυτά είναι τα όπλα που έχουμε διαθέσιμα. 
4.8.  Διάγραμμα Αρχιτεκτονικής για «WordPress – AWS»  
Το WordPress ξεκίνησε ως ένα εργαλείο blogging ανοιχτού κώδικα και σύστημα 
διαχείρισης περιεχομένου (CMS) βασισμένο σε ανοιχτού κώδικα τεχνολογίες PHP και 
MySQL, και έχει φτάσει σήμερα να χρησιμοποιείται για την λειτουργεία οτιδήποτε 
πλατφόρμας από προσωπικά ιστολογία σε μεγάλους ισότοπους με υψηλές απαιτήσεις.  
Το Amazon Web Services (AWS) έχει σχεδιαστεί για να παρέχει μια αξιόπιστη, 
κλιμακούμενη, ασφαλή και υψηλής απόδοσης υποδομή που είναι κατασκευασμένη για τις 
πιο απαιτητικές εφαρμογές. 
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Εικόνα 10 : Πίνακας ελέγχου των υπηρεσιών του Amazon Cloud Services (AWS) 
Ο συνδυασμός αυτών των δυο πανίσχυρων εργαλείων με το WordPress ως το κυρίως 
σύστημα διαχείρισης τις πληροφορίας των χρηστών και παρουσίαση των αποτελεσμάτων 
και το AWS ως την υποδομή για την λειτουργεία, την ασφάλεια και επεκτατικές 
ικανότητες του Cloud Computing μπορεί κάνεις σήμερα να δημιουργήσει ένα 
ολοκληρωμένο λογισμικό που ανταποκρίνεται σε κάθε σύγχρονη ανάγκη. 
4.9.  Εγκατάσταση στο «AWS Console» 
Μετά την εγγραφή στην AWS console έχουμε τον πλήρη έλεγχο στο οικοσύστημα τις 
Amazon AWS, μπορούμε να συνδεθούμε με δικαιώματα root για να εγκαταστήσουμε, να 
ρυθμίσετε όλες τις συνιστώσες του λογισμικού που απαιτούνται για την ορθή εκτέλεση 
του λογισμικού. Αφού τελειώσουμε, μπορούμε να αποθηκεύσουμε αυτήν τη ρύθμιση ως 
εικόνα Amazon Machine Image (AMI), την οποία την επαναχρησιμοποιούμε για να 
εκκινήσουμε νέες εμφανίσεις με όλες τις προσαρμογές που έχουν γίνει μια μόνο φορά. 
Με την  δημιουργία ενός λογαριασμού AWS, εγγραφείτε αυτόματα για στην ελεύθερη 
βαθμίδα για τους επομένους 12 μήνες.  Η ελεύθερη βαθμίδα (free tier) που έχει σχεδιαστεί 
από την Amazon AWS μας προσφέρει ολοκληρωμένη πρακτική εμπειρία σε μια σειρά 
AWS υπηρεσιών εντελώς δωρεάν. Για παράδειγμα, μπορούμε να εξερευνήσουμε το AWS 
ως πλατφόρμα για την επιχείρησή μας, δημιουργώντας μια  δοκιμαστική εφαρμογή με 
διακομιστή, συναγερμούς και βάση δεδομένων. Μας δίνεται επίσης η δυνατότητα να 
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δοκιμάσουμε πληθώρα υπηρεσιών για προγραμματιστές, επιχειρήσεις, όπως AWS Code 
Pipeline, AWS Data Pipeline και AWS Μachine Learning κ.α. 
4.10.  Ρυθμίσεις των υλικών πόρων 
Σε κάθε νέο έργο, πρέπει αρχικά να γίνουν κάποιες υποθέσεις σχετικά με τον τύπο και 
το μέγεθος των απαιτήσεων που θα χρειαστούμε για την ομαλή λειτουργεία του 
συστήματος. Σε γενικές γραμμές, στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιούν οι περιπτώσεις 
T2 που προσφέρουν μια οικονομικά αποδοτική επιλογή για ιστότοπους χαμηλής 
επισκεψιμότητας που χρησιμοποιούν συχνά την πλήρη επεξεργαστική ισχύει τους με 
συνέπεια, αλλά περιστασιακά πρέπει μπορεί να σκάσουν. Οι τύποι στιγμιότυπων M3 
παρέχουν μεγαλύτερη χωρητικότητα και ισορροπία πόρων υπολογιστών, μνήμης και 
δικτύου, καθιστώντας τους μια καλή επιλογή για πιο απαιτητικούς ιστότοπους.  
Τα παραπάνω δύο συνιστώνται σημεία εκκίνησης, αλλά η βέλτιστη επιλογή θα 
εξαρτηθεί από τα μοντέλα με την κυκλοφορία, την πολυπλοκότητα της εφαρμογής, τους 
πόρους που απαιτούνται από τα εγκατεστημένα πρόσθετα (plugins) και πολλά άλλα. Η 
παρακολούθηση της απόδοσης του κεντρικού υπολογιστή μπορεί να μας βοηθήσει να 
βρούμε τον βέλτιστο τύπο και μέγεθος εμφάνισης για την εφαρμογή. 
Εικόνα 11: Πίνακας ελέγχου των υπηρεσιών μέσα από την εφαρμογή του AWS 
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4.11.  Αρχιτεκτονικό διάγραμμα κάθετης επεκτασιμότητας 
Καθώς θα αυξάνεται η επισκεψιμότητα (χρήστες και αιτήματα API), μπορούμε να 
αυξήσουμε το μέγεθος της εμφάνισής μας για να χειριστούμε το πρόσθετο φορτίο. 
Παρακάτω στο αρχιτεκτονικό διάγραμμα, χρησιμοποιείται μια παράσταση του Amazon 
EC2 που υποστηρίζεται από το Amazon Elastic Block Store (Amazon EBS), για να 
μπορούμε σε οποιαδήποτε στιγμή να αυξήσουμε το μέγεθος του στιγμιότυπου (EC2 
Instance) σε 2 ή 3 ή παραπάνω απλά σταματώντας την εμφάνιση, τροποποιώντας τον τύπο 
παρουσίας και επανεκκινώντας [Διάγραμμα 6]. 
 
 
Διάγραμμα 6 : Αρχιτεκτονική υποδομή για να χειριστούμε το πρόσθετο φορτίο σε υψηλές απαιτήσεις 
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4.12.  Εξόρυξη δεδομένων μέσω μηχανικής μάθηση  «AML» 
Τα πληροφοριακά δεδομένα αυξάνονται απίστευτα γρήγορα κατά μία εκτίμηση, 
υπερδιπλασιάζονται κάθε δύο χρόνια και οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι καθώς το 
κόστος αποθήκευσης πέφτει και οι αλγόριθμοι βελτιώνονται, οι τεχνικές διερεύνησης των 
δεδομένων, που κάποτε ήταν διαθέσιμες μόνο στις υπηρεσίες αντικατασκοπείας, στα 
ερευνητικά εργαστήρια και στις γιγάντιες εταιρείες, «εκδημοκρατίζονται» όλο και 
περισσότερο. 
Καθώς η εφαρμογές γίνονται όλο και πιο έξυπνες , παρέχουν υπηρεσίες σε πραγματικό 
χρόνο με συστάσεις για καλυτέρας αγορές και με κάθε μας περιήγηση λαμβάνουμε νέες 
προσωποποιημένες προτάσεις. Οι τράπεζες παρέχουν ειδοποιήσεις ασφάλειας για κάθε 
κίνηση που γίνεται στους λογαριασμούς μας και εάν υπάρχουν υποψίες για δόλια 
συναλλαγή λαμβάνουμε προειδοποιητικά μηνύματα. Όλα αυτά τα πράγματα είναι 
παραδείγματα τρόπων, οπού σήμερα χρησιμοποιήσουν την τεχνολογία τις μηχανικής 
μάθησης με έξυπνα μοντέλα αλγορίθμων χρησιμοποιώντας και δημιουργώντας συνεχώς 
νέα μοτίβα. Με την σειρά αυτά τα εμπειρικά μοντέλα μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να 
κάνουμε και προτάσεις προβλέψεις με τα νέα δεδομένα. 
Η μηχανική µμάθηση μπορεί να θεωρηθεί ως «η αναζήτηση σε ένα χώρο πιθανών 
υποθέσεων, εκείνης της υπόθεσης που ταιριάζει κατά τον καλύτερο τρόπο στα υπό 
εξέταση δεδομένα και στην πιθανώς προϋπάρχουσα γνώση». Η μηχανική μάθηση είναι 
κάτι που μπορούμε να εντοπίσουμε σε  πολλές εφαρμογές, αλλά η εφαρμογή των 
σύνθετων αλγορίθμων που απαιτούνται για την κατασκευή των μοντέλων αυτόν είναι 
αρκετά περιπλοκή και χρονοβόρα.  
Για τον λόγο αυτόν κατά τον σχεδιασμό τις συμβουλευτικής πλατφόρμας μας 
επιλέχθηκε η χρήση των υπηρεσιών τις Μηχανικής Μάθησης (Amazon Machine Learning) 
και των μοντέλων που παρέχονται για την δημιουργία προβλέψεων σε μεγάλη κλίμακα και 
με πολύ μεγάλη ακρίβεια. Η εκμάθηση μηχανών τις Amazon είναι μια υπηρεσία που μας 
επιτρέπει να δημιουργήσουμε γρήγορα και εύκολα έξυπνες διαδικτυακές εφαρμογές και οι 
δυνατότητες που παρέχει  μπορούν να εκτελούν σημαντικές λειτουργίες όπως για 
παράδειγμα: η  ανίχνευση απάτης, η προβλέψεις ζήτησης τις αγοράς, η υποστήριξη 
πελατών και η γρήγορη πρόβλεψη. 
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Η εκμάθηση μηχανών της Amazon χρησιμοποιεί ισχυρούς αλγόριθμους για να 
δημιουργήσει μοτίβα μηχανικής μάθησης, βρίσκοντας πρότυπα στον υπάρχοντα δεδομένα  
και χρησιμοποιώντας αυτά τα μοτίβα είναι ικανά να κάνουν προβλέψεις για νέα δεδομένα, 
για παράδειγμα, θα μπορούσαμε να χρησιμοποιήσουμε την εκμάθηση μηχανών  για να 
αναλύσουμε σχόλια πελατών και τα ηλεκτρονικά ταχυδρομεία, φόρμες διαδικτύου 
(ερωτηματολόγια) ή τηλεφωνικές καταγραφές για να προταθούν διορθωτικές ενέργειες σε 
μεγάλες ομάδες προϊόντων ή συμβουλευτικές υπηρεσίες σε πελάτες. 
Ξεκινώντας με το στήσιμο τις μηχανικής μάθησης η διαδικασία ήταν εύκολη. Πρώτον, 
μπορούμε με εύκολες ρυθμίσεις να πέτυχουμε  εύκολη σύνδεση για να φτάσουμε στην 
πηγή των δεδομένων μας από το Amazon S3, Amazon Red shift ή Amazon RDS. Τα 
εικονικά εργαλεία της μηχανής εκμάθησης  θα μας  βοηθούν να κάνουμε προεπισκόπηση 
των δεδομένων για να εξασφαλίσουμε την ποιότητα των αποτελεσμάτων. Με τους 
ισχυρούς οδηγούς και τις δυνατότητες των API μπορούμε να εμπλουτίσουμε τις ήδη 
υπάρχουσες διαδικασίες τους. Μετά από την κατασκευή τους τα μοτίβα που θα 
χρησιμοποιηθούν για μηχανική εκμάθηση θα έχουν τα  ενσωματωμένα  εργαλεία για την 
αξιολόγηση και την τελειοποίηση των διαδικασιών και στη συνέχεια τα μοντέλα θα είναι 
έτοιμα να παράγουν ικανοποιητικές προβλέψεις. 
 Μπορεί είτε να καλέσουμε νέα ενημερωμένα δεδομένα μέσα από το API για να 
παράγει προβλέψεις για ολόκληρο το σύνολο των δεδομένων (παλιό και νέο) είτε μπορεί 
να χρησιμοποιήσει την επεξεργασία σε πραγματικό χρόνο επί τις ζητήσεις (on demand 
analysis). 
4.13.  Τεχνητή νοημοσύνη «Amazon Artificial Intelligence» 
Ο όρος τεχνητή νοημοσύνη αναφέρεται στον κλάδο της πληροφορικής ο οποίος 
ασχολείται με τη σχεδίαση και την υλοποίηση υπολογιστικών συστημάτων που μιμούνται 
στοιχεία της ανθρώπινης συμπεριφοράς τα οποία υπονοούν έστω και στοιχειώδη ευφυΐα: 
μάθηση, προσαρμοστικότητα, εξαγωγή συμπερασμάτων, κατανόηση,  λήψη αποφάσεων, 
επίλυση προβλημάτων κλπ. Ο Τζον Μακάρθι όρισε τον τομέα αυτόν ως «επιστήμη και 
μεθοδολογία της δημιουργίας νοούντων μηχανών». 
Η τεχνητή νοημοσύνη αποτελεί σημείο τομής μεταξύ πολλαπλών επιστημών όπως της 
πληροφορικής, της ψυχολογίας, της φιλοσοφίας, της οικονομίας, της νευρολογίας, της 
γλωσσολογίας και της επιστήμης μηχανικών, με στόχο τη σύνθεση ευφυούς 
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συμπεριφοράς, με στοιχεία συλλογιστικής, μάθησης και προσαρμογής στο περιβάλλον, 
ενώ συνήθως εφαρμόζεται σε μηχανές ή υπολογιστικά συστήματα (cloud computing).  
Η σύγχρονη εκδοχή τις Τεχνητής Νοημοσύνης διαιρείται σε δυο υποσύνολα: 
 Συμβολική τεχνητή νοημοσύνη 
Η οποία επιχειρεί να εξομοιώσει την ανθρώπινη νοημοσύνη αλγοριθμικά 
χρησιμοποιώντας σύμβολα και λογικούς κανόνες υψηλού επιπέδου, και στην 
 Υπο-συμβολική τεχνητή νοημοσύνη 
Η οποία προσπαθεί να αναπαράγει την ανθρώπινη ευφυΐα χρησιμοποιώντας στοιχειώδη 
αριθμητικά μοντέλα που συνθέτουν επαγωγικά νοήμονες συμπεριφορές με τη διαδοχική 
αυτό-οργάνωση απλούστερων δομικών συστατικών «συμπεριφορική τεχνητή νοημοσύνη», 
προσομοιώνουν πραγματικές βιολογικές διαδικασίες όπως η εξέλιξη των ειδών και η 
λειτουργία του εγκεφάλου «υπολογιστική νοημοσύνη». 
Η Amazon χρησιμοποιεί ήδη παρόμοιες υπηρεσίες από μηχανική μάθηση για ανάλυση 
των δεδομένων των πελατών και τεχνητή νοημοσύνη τις για να τους προσφέρει 
εξιδεικευμένες προτάσεις βασισμένες στις προηγούμενες αγορές. Εδώ εντοπίζονται 
πληθώρα υπηρεσιών που έχουν χτιστεί πάνω σε αρχιτεκτονικές του AWS οικοσυστήματος 
(π.χ. Amazon Lex, Amazon Polly, Amazon Rekognition)  
Εικόνα 12: Yπηρεσίες τεχνητής νοημοσύνης βασιζόμενες  πάνω στην μηχανική μάθηση της Amazon 
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Παρόμοια λογική βασιζόμενη στην μηχανική μάθηση εφαρμόζει και η μηχανή τις Google 
οπού χρησιμοποιεί τα δεδομένα των αναζητήσεών μας και άλλες πληροφορίες που 
συλλέγει για να δίνει πιο σωστά αποτελέσματα αναζητήσεων. 
4.14.  Βιβλιοθήκη μοντελοποίησης και ανάλυσης «Apache Spark» 
Με την βοήθεια των εργαλείων τις βιβλιοθήκης Apache Spark, Hadoop και της 
γλώσσας PHP,  μπορεί να γίνει  ανάλυση μεγάλων δεδομένων (Big Data) σε πραγματικό 
χρόνο. Τα δεδομένα, που είναι ανώνυμα, προέρχονται από μεγάλα και σύνθετα δίκτυα 
όπως αυτά των μέσων κοινωνικής δικτύωσης 
Το Apache  Spark είναι γενικού σκοπού εργαλείο για υπολογιστικά συστήματα cluster. 
Παρέχει πρόσβαση σε υψηλού επιπέδου APIs (application programming interfaces) σε 
Java, Scala, Python, PHP και R και υποστηρίζει πληθώρα βιβλιοθηκών σε καθένα από 
αυτά. Επιπλέον, υποστηρίζει την Spark SQL για την δόμηση SQL δεδομένων και 
επεξεργασία αυτών με την βοήθεια των βιβλιοθηκών, «MLib» για «Machine Learning», 
«GraphX» για επεξεργασία γράφων. Μπορεί να λειτουργήσει, είτε σε cluster (Standalone 
setup), όπως αναφέρεται στις προδιαγραφές του. Συνεργάζεται με πληθώρα εργαλείων και 
διαθέτει πολλά πρόσθετα που η ενσωμάτωση τους είναι άμεση και εύκολη. Διαθέτει το 
«Spark YARN» που εποπτεύει τους πόρους του “cluster” και τους διαμοιράζει όπως 
ακριβώς λειτουργεί και στο Apache Hadoop.  
Στην περίπτωση του “Standalone setup” χρησιμοποιεί “FIFO” (First In-First Out) για 
την διεκπεραίωση των εργασιών. Το Apache Spark είναι σχετικά πρόσφατο λογισμικό, 
ξεκίνησε η ανάπτυξή του το 2009 από την Matei Zaharia στο UC Berkley’s AMPLab και 
έγινε ανοιχτού κώδικα λογισμικό το 2010 υπό BSD άδεια χρήσης. Το 2013 έγινε δωρεά 
στο Apache Software Foundation και η άδεια χρήσης του άλλαξε το 2014 σε “Apache 2.0” 
και έγινε πρωτεύον έργο της Apache 
Κατά την ανάλυση, εφαρμόζονται αλγόριθμοι όπως Strongly Connected Components , 
detection algorithms και άλλοι αναλυτικοί αλγόριθμοι. Από τη θεωρία των γράφων είναι 
γνωστό ότι, ένας κατευθυνόμενος Γράφος είναι ισχυρά συνδεδεμένος εάν για κάθε ζεύγος 
κορυφών υπάρχει τουλάχιστον μια τομή και προς τις δύο κατευθύνσεις (vertices). Στο 
GraphFrame στο περιβάλλον του Apache Spark ο αλγόριθμος υπολογίζει τα ισχυρά 10 
συνδεδεμένα στοιχεία (correlation) του κάθε κόμβου και επιστρέφει ένα γράφημα, στην 
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παρούσα εργασία το αποτέλεσμα είναι ένα κατάλληλο χαρτοφυλάκιο, με κάθε κόμβο 
αντιστοιχισμένο στο ισχυρά συνδεδεμένη συνιστώσα του, δηλαδή το ιδανικό επενδυτικό 
προφίλ. Εκτός από ανάλυση, γίνεται απεικόνιση των δεδομένων με τη χρήση του Gephi 
και συγκεκριμένων αλγορίθμων οπτικοποίησης τους.  
4.15.  H εφαρμογή και ο ρόλος της μηχανικής μάθηση  
Η μηχανική  μάθηση είναι στενά συνδεδεμένη και συχνά συγχέεται με υπολογιστική 
στατιστική, ένας κλάδος, που επίσης επικεντρώνεται στην πρόβλεψη μέσω της χρήσης των 
υπολογιστών. Έχει ισχυρούς δεσμούς με την μαθηματική βελτιστοποίηση, η οποία παρέχει 
μεθόδους, τη θεωρία και τομείς εφαρμογής. Η Μηχανική μάθηση εφαρμόζεται σε μια 
σειρά από υπολογιστικές εργασίες, όπου τόσο ο σχεδιασμός όσο και ο ρητός 
προγραμματισμός των αλγορίθμων είναι ανέφικτος. Παραδείγματα εφαρμογών αποτελούν 
τα φίλτρα spam (spam filtering), η οπτική αναγνώριση χαρακτήρων (OCR), οι μηχανές 
αναζήτησης και η υπολογιστική όραση. Η Μηχανική μάθηση  μερικές φορές συγχέεται με 
την εξόρυξη δεδομένων, όπου η τελευταία επικεντρώνεται περισσότερο στην 
εξερευνητική ανάλυση των δεδομένων, γνωστή και ως μη επιτηρούμενη μάθηση. 
Στο πεδίο της ανάλυσης δεδομένων, η μηχανική μάθηση είναι μια μέθοδος που 
χρησιμοποιείται για την επινόηση πολύπλοκων μοντέλων και αλγορίθμων που οδηγούν 
στην πρόβλεψη. Τα αναλυτικά μοντέλα επιτρέπουν στους ερευνητές, τους επιστήμονες 
δεδομένων, τους μηχανικούς και τους αναλυτές να παράγουν αξιόπιστες αποφάσεις και 
αποτελέσματα και να αναδείξουν αλληλοσυσχετίσεις μέσω της μάθησης από ιστορικές 
σχέσεις και τάσεις στα δεδομένα. 
Συνδυάζοντας  δυνατότητες από ψηφιακές πλατφόρμες με την ανθρώπινη γνώση και 
εμπειρία παρατηρούμε ότι έχει γίνει η νέα τάση στην πληροφορική τεχνολογία καθώς έχει 
επιφέρει τεράστιες καινοτόμες λύσεις σε πολλούς κλάδους π.χ. υγείας, οικονομίας, 
μεταφοράς, επικοινωνίας, εκπαίδευσης ακόμη και σε κρατικό επίπεδο. 
4.16. Υβριδικός αλγόριθμος προσομοίωσης 
Οι υβριδικοί αλγόριθμοι αποτελούν τις πλέον αναβαθμισμένες τεχνικές, οι οποίες 
βασίζονται σε ένα σύνολο συνδυασμών στρατηγικών από διάφορες μεθοδολογίες. Οι 
µεθοδολογίες αυτές μπορεί να προέρχονται από το χώρο των μαθηματικών, της 
στατιστικής και της επιχειρησιακής έρευνας, όπως επίσης κι από την επιστήμη λήψης 
απόφασης (τεχνητή νοημοσύνη). Οι υβριδικοί αλγόριθμοι χαρακτηρίζονται από τη 
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δυναμική τους συμπεριφορά, όσον αφορά την προσέγγιση κι επίλυση των προβλημάτων 
κατά την λήψη απόφασης. π.χ. στον χώρο των χρηματοοικονομικών, ένα σημαντικό 
πρόβλημα λήψης απόφασης είναι η βέλτιστη κατανομή κεφαλαίου σε δεδομένο αριθμό 
μετοχών.  
Το γενικό πλαίσιο στη διαχείριση χαρτοφυλακίου είναι ότι ο επενδυτής ενδιαφέρεται 
για την εύρεση του βέλτιστου συνδυασμού μετοχών, καθώς επίσης και των βέλτιστων 
ποσοστών επενδυμένου κεφαλαίου για κάθε μια από αυτές τις επιλογές του. Επομένως, 
αυτό μπορεί να αποτελεί ένα μακροπρόθεσμο πρόβλημα κατά την επιλογή και εύρεση των 
επενδυτικών προϊόντων του. 
Στόχος λοιπόν του υβριδικού μας αλγορίθμου είναι η μοντελοποίηση και η 
προσομοίωση σε επενδυτικές αναλύσεις διακριτού και συνεχούς, χρόνου (παρελθόν και 
παρόν) και χώρου (ανάλυση και εκμάθηση). Δηλαδή η επενδυτική πλατφόρμα θα 
προσφέρει βελτιστοποίηση του συνδυασμού μετοχών σε  επενδυτικά χαρτοφυλάκια 
(διακριτός χώρος λύσεων) και βελτιστοποίηση των ποσοστών επενδυμένου κεφαλαίου 
(συνεχής χώρος λύσεων). Πολλές εφαρμογές εκμεταλλεύονται ήδη παρόμοιες 
μοντελοποίησης στον χώρο των οικονομικών και κοινωνικών συστημάτων π.χ. η 
συγκριτική εφαρμογή μαθηματικών πληθυσμιακών και συμπεριφορικών μεθόδων στη 
μελέτη της συμπεριφοράς των επενδυτών σε μία χρηματιστηριακή αγορά ή σε ένα 
δημογραφικό πρόβλημα. 
Μια κατηγορία αποτελεσματικών τεχνικών για την προσέγγιση του προβλήματος 
βελτιστοποίησης χαρτοφυλακίου προέρχεται από τον χώρο της τεχνητής νοημοσύνης, και 
ειδικότερα από τον τρόπο με τον οποίο λειτουργούν βιολογικά συστήματα (αλγόριθμοι 
συμπεριφοράς φυσικών συστημάτων) [Πίνακας 13]. 
 
Πίνακας 13 : Ενδεικτικές έρευνες σχετικά με την εφαρμογή αλγορίθμων, οι οποίοι βασίζονται στη 
συμπεριφορά φυσικών συστημάτων σαν εναλλακτικές διατυπώσεις του προβλήματος διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου 
 
Πρόβλημα Βελτιστοποίησης 
Χαρτοφυλακίου 
 
Μεθοδολογία 
 
Παραπομπή 
Ελαχιστοποίηση της 
διακύµανσης του 
Γενετικός Αλγόριθµος & 
Μέθοδος Τετραγωνικού 
 
Jeurissen  (2008) 
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σφάλματος 
παρακολούθησης ενός 
χρηματιστηριακού δείκτη 
Προγραµµατισµού 
(υβριδικός αλγόριθµος) 
Ελαχιστοποίηση της 
διακύμανσης του 
σφάλµατος 
παρακολούθησης ενός 
χρηµατιστηριακού δείκτη 
Eξελικτικός Αλγόριθµος 
& 
Μέθοδος Τετραγωνικού 
Προγραµµατισµού 
(υβριδικός αλγόριθµος) 
 
Ruiz & Suarez (2008) 
Ελαχιστοποίηση το 
κινδύνου του 
χαρτοφυλακίου 
- Γενετικός Αλγόριθµος 
- Εξελικτικοί Αλγόριθµοι 
- Μιµητικοί Αλγόριθµοι 
 
Streichert, Ulmer, & Zell 
(2003) 
Ελαχιστοποίηση του 
κινδύνου του 
χαρτοφυλακίου µε 
περιορισµό στην 
αναµενόµενη απόδοση 
Αλγόριθµος που βασίζεται 
στη συµπεριφορά ενός 
σµήνους πτηνών 
 
Chen, Zhang, Cai, & Xu, 
(2006) 
Ελαχιστοποίηση του 
κινδύνου του 
χαρτοφυλακίου 
- Βηµατική Αναρρίχηση 
- Προσοµοιωµένη 
Ανόπτηση 
 
Schaerf  (2002) 
 
Στόχος στην παρούσα εργασία είναι να καταδείξει τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά και τα 
πλεονεκτήματα, που μπορεί να υπάρχουν, όταν συνδυαστούν οι επιμέρους τεχνικές των 
υβριδικών αλγοριθμικών συστημάτων με τον χώρο της τεχνητής νοημοσύνης. Ειδικότερα, 
οι αλγόριθμοι που βασίζονται στον τρόπο λειτουργίας δύο ή περισσοτέρων φυσικών 
συστημάτων. Επίσης, ένας άλλος στόχος τις εργασίας είναι να γίνει κατανοητός ο τρόπος 
με τον οποίο μπορεί να επιτευχθεί αυτό εφαρμόζοντας το ως ένα πιο σύνθετο υβριδικό 
επιχειρηματικό μοντέλο επιλογής επενδυτικών χαρτοφυλακίων και χρηματοοικονομικών 
προϊόντων.   
4.17.  Μοντελοποίηση και λειτουργία ως συμβουλευτική  πλατφόρμα  
Η εφαρμογή της συμβουλευτικής πλατφόρμας στην πράξη θα είναι να αξιολογήσει 
περιοδικά την πληροφορία (επενδυτικά χαρτοφυλάκια)  του συστήματος ανά χρήστη-
επενδυτή με βάση το επενδυτικό τους προφίλ, να ενημερώνει την υπάρχουσα πληροφορία 
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μέσω τις λειτουργίας συγκράτησης (εμπειρικά συστήματα) και να παράγει μια πληθώρα 
νέων ακολουθιών (γραφήματα και από επενδυτικά προϊόντα μέσω τις λειτουργίας 
υπολογιστή εκμάθησης (μηχανική μάθηση). Η δυναμική λειτουργία του συστήματος  για 
την συγκράτηση και την μοντελοποίηση, θα προσαρμόζεται με βάση τη δυναμική 
συμπεριφορά τις πληροφορίας για τις απόδοσης των χαρτοφυλακίων, καθώς και από την 
ανάλυση ανά  χρήστη-επενδυτή. Αυτή η μέθοδος φαίνεται να έχει αρκετά πλεονεκτήματα 
έναντι των υπάρχων συμβουλευτικών διαδικασιών, καθώς παρέχει την βέλτιστη 
αποτελεσματικότητα μέσω της συνεχούς ανατροφοδότησης του συστήματος, χωρίς την 
απαίτηση ανθρώπινων πόρων. 
Συνοπτικά η πλατφόρμα (ψηφιακός ρόμπο-σύμβουλος) θα παρέχει στον τελικό χρήστη 
την δυνατότητα για την διαχείριση και των έλεγχο των επενδύσεων του. Ουσιαστικά αυτό 
θα προσφέρει 
o περισσότερη ελευθερία  και ευελιξία στις επενδυτικές του επιλογές 
o εξατομικευμένες επενδυτικές συμβουλές 
o μεγαλύτερη αξιοπιστία στην λήψη αποφάσεων  
o ευκολότερη πρόσβαση στην επενδυτική αγορά 
o καλύτερη διαχείριση – εξοικονόμηση χρόνου. 
 
Λαμβάνοντας υπόψιν τα παραπάνω δυνατότητες και την ενότητα [4.13] [4.14] 
μπορούμε να δώσουμε στο υβριδικό μας σύστημα ενα διακριτό χώρο  δράσης (Διακριτό 
Μοντέλο Δράσης), όπου ουσιαστικά σε ενα ευρύτερο πεδίο δράσης, θα γίνονται 
συσχετίσεις των παραγόμενων χαρτοφυλακίων με τα διαθέσιμα επενδυτικά προφίλ των 
χρηστών-επενδυτών [Διάγραμμα 7]. Με τη σειρά του, ο ψηφιακός σύμβουλος (Ρόμπο-
Σύμβουλος) εκμεταλλευόμενος τη μοντελοποίηση του διακριτού μοντέλου και τις 
δυνατότητες της τεχνητής νοημοσύνης, θα εξασφαλίσει την ορθολογική λήψη αποφάσεων 
με βάση το μέτρο κινδύνου E-SV των διαθέσιμων χαρτοφυλακίων ( Π1 ,Π2 ,Πn ) - ( Δ1 
,Δ2 ,Δn ) - ( Φ1 ,Φ2 ,Φn ) - ( Α1 ,Α2 ,Αn )  και τον ιδανικό τύπο των επενδυτών με βάση 
τον τύπο του χρήστη-επενδυτή (BB&K 5-Way Model, Τυχοδιώκτης, Νευρικός, 
Προσεκτικός,  Σίγουρος ).  
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Όπως φαίνεται από το παραπάνω διάγραμμα, ως αποτελέσματα του ρόμπο-συμβούλου 
(συμβουλευτικής επενδυτικής πλατφόρμας) δρώντας μέσα στο διακριτό μοντέλο 
ορισμένου χώρου, θα μπορούσαν να δημιουργηθούν οι εξής προτεινόμενες επενδύσεις α) 
για τον Σίγουρο Επενδυτή τα χαρτοφυλάκια Α2 και Π1, β) Τυχοδιώκτη  Επενδυτή τα 
χαρτοφυλάκια Π2 και Δ1, γ) Νευρικό  Επενδυτή τα χαρτοφυλάκια Δ2 και Φ1, δ) 
Διασημότητα 
Π1 Π2 
Δ1 
Δ2 
Φ1 Φ2 
Α1 
Α2 
Πn 
Δn 
Φn 
An 
Διάγραμμα 7 : Διακριτό Μοντέλο Δράσης - Πεδίο συσχετίσεων επενδυτών και επενδυτικών αγαθών 
της συμβουλευτικής πλατφόρμας 
Ατομικό 
Φύλακας 
Περιπετειώδη 
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Προσεκτικό Επενδυτή  τα χαρτοφυλάκια Φ2 και Α1 και στ) για τον Ευθύ Επενδυτή τα 
χαρτοφυλάκια Πn , Δn , Φn και Αn. 
4.18.  Συμπεράσματα    
Όπως προκύπτει από την ανάλυση και τον σχεδιασμό κατά το 4ο κεφάλαιο η  βασική 
λειτουργία της επενδυτικής πλατφόρμας είναι βασισμένη σε κορυφαίες τεχνολογίες 
πληροφορικής, για την ορθή και γρήγορη  λήψη αποφάσεων, κάνοντας έτσι την 
επενδυτική διαδικασία ευκολότερη και προσβάσιμη για κάθε δυνητικό επενδυτή. Με βάση 
την μηχανική μάθηση και τους υβριδικούς αλγορίθμους ανάλυσης και προσομοίωσης το 
σύστημα  μας μπορεί να αποτελεί έναν αυτοματοποιημένο επενδυτικό προσωπικό 
σύμβουλο και χάρη στην τεχνητή νοημοσύνη μπορεί να βοηθήσει και να στηρίζει τους 
χρηστές ώστε να κατανοήσουν καλυτέρα βασικές έννοιες κι αρχές της διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου και παράλληλα να  προβλέψουν τις αποδόσεις των επενδύσεων τους.  
Η ηλεκτρονική  πλατφόρμα αποσκοπεί να αναλάβει ένα εξειδικευμένο είδος 
προσωποποιημένου συμβούλου που θα εστιάζει στη συμπεριφορά των χρηστών μέσα από 
τις αναλύσεις ειδικών ερωτηματολογίων και συμπεριφορικών μοτίβων. Θα παρέχει 
συμβουλευτικές πληροφορίες (προτάσεις) όπως αυτές θα προκύπτουν μέσω της 
επεξεργασίας πολλών δεδομένων (big data) από ειδικά υβριδικά αλγοριθμικά μοντέλα σε 
σχέση με τις εκτιμήσεις του ρίσκου των επενδύσεων που είναι διατεθειμένοι να 
Γράφημα 7 : Συνδυασμός τεχνογνωσίας και υπηρεσιών τις συμβουλευτικής πλατφόρμας 
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αναλάβουν. Θα μπορεί να βοηθήσει τους χρηστές-επενδυτές να κατανοήσουν και να 
προβλέψουν αποδόσεις των επενδύσεων τους και σε μελλοντικό χρόνο.  
 
Επίλογος  
Όπως αναλύθηκε στην παρούσα εργασία, η χρήση της επενδυτικής πλατφόρμας στο 
πλαίσιο της ασφάλειας και ανάληψης ρίσκου, μπορεί να αποφέρει πολλά οφέλη, τόσο για 
βραχυπρόθεσμες όσο και για μακροπρόθεσμες επενδύσεις. 
Ειδικότερα με την χρήση της θα απλοποιηθούν οι διαδικασίες και ο χρόνος που 
απαιτείται, από τους μεμονωμένους επενδυτές, κατά την λήψη των αποφάσεων για την 
βέλτιστη επένδυση, όπως αυτό μελετήθηκε από την ανάλυση του μοντέλου 
χαρτοφυλακίου (Markowitz et al., 1952). Η εξατομίκευση του προσωπικού ρόμπο-
συμβούλου ανά χρήστη, θα δώσει μεγαλύτερη ευελιξία στις επιλογές τους, ακόμα και 
στους πιο απαιτητικούς στόχους έμπειρων επενδυτών, ενώ παράλληλα θα μειώσει την 
επιμέρους διαχείριση των επενδύσεων, όπως π.χ. τους αυστηρούς περιορισμούς της 
εκάστοτε αγοράς.  
Στόχος της εργασίας ήταν να καταδείξει τα πλεονεκτήματα και την 
εφαρµοσιµότητα των τεχνολογιών της πληροφορικής  στον τομέα των 
χρηματοοικονομικών επενδύσεων. Επιπλέον, έδειξε ότι η εκμετάλλευση των σύγχρονων 
υπολογιστικών δυνατοτήτων μίας επαγγελματικής πλατφόρμας ενδείκνυται για ένα εύρος 
επιχειρηματικών κινήσεων. 
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ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑΤΑ 
Ερωτηματολόγιο Επενδυτών 
Για να καθορίσετε την επενδυτική σας προσέγγιση για άλλους στόχους, συμπληρώστε 
το ερωτηματολόγιο όσες φορές θέλετε, με διαφορετικό στόχο κάθε φορά. 
Αυτό το ερωτηματολόγιο έχει σχεδιαστεί για να σας βοηθήσει να αποφασίσετε πώς να 
διαθέσετε τα περιουσιακά σας στοιχεία μεταξύ των διαφόρων κατηγοριών περιουσιακών 
στοιχείων (μετοχές, ομόλογα και βραχυπρόθεσμα αποθεματικά). Δεν έχετε καμία 
υποχρέωση να δεχθείτε τις προτεινόμενες χορηγήσεις που παρέχονται από αυτό το 
ερωτηματολόγιο. 
 
1.  Σκοπεύω να λαμβάνω χρήματα από τις επενδύσεις μου, σε.. 
 Α. 1 έτος ή λιγότερο   Β. 1-2 χρόνια    Γ. 3-5 χρόνια    
 Δ. 6-10 χρόνια   Ε. 11-15 χρόνια ΣΤ. Περισσότερο από 15 χρόνια 
 
2.  Δεδομένου ότι αποσύρω τα χρήματα από αυτές τις επενδύσεις, σχεδιάζω να το 
ξοδέψω μέσα σε . . . 
Α. 2 έτη ή λιγότερο     Β. 3-5 έτη     Γ. 6-10 χρόνια 
 Ε. Περισσότερα από 15 χρόνια     Δ. 11-15 έτη 
   
3.  Όταν κάνετε μια μακροπρόθεσμη επένδυση, σχεδιάζω να κρατήσω τα χρήματα που 
επενδύθηκαν για. . . 
Α. 1-2 χρόνια     Β. 3-4 χρόνια    Γ. 5-6 χρόνια  
Δ. 7-8 χρόνια   Ε. Περισσότερο από 8 χρόνια  
 
4. Από το Σεπτέμβριο του 2008 έως τον Νοέμβριο του 2008, οι μετοχές έχασαν 
περισσότερο από το 31% της αξίας τους. Εάν κατείχα μια μετοχική επένδυση που έχασε 
περίπου το 31% της αξίας της σε τρεις μήνες, θα. . . (Εάν είστε κάτοχος μετοχών κατά τη 
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διάρκεια αυτής της περιόδου, παρακαλούμε επιλέξτε την απάντηση που αντιστοιχεί στις 
ενέργειές σας ΕΚΕΙΝΗ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ.) 
Α. Πουλούσα όλη την υπόλοιπη επένδυση 
Β. Πουλούσα μερικές από τις υπόλοιπες επενδύσεις 
Γ. Κρατούσα την επένδυση και δεν θα πουλούσα τίποτα 
Δ. Αγόραζα περισσότερο από την μετοχική επένδυση 
 
5. Σε γενικές γραμμές, προτιμώ επενδύσεις με ελάχιστα η καθόλου σκαμπανεβάσματα 
της αξίας της μετοχής και είμαι πρόθυμος να αποδεχτώ τις χαμηλότερες αποδόσεις από 
αυτές τις επενδύσεις. 
A. Διαφωνώ έντονα    B. Διαφωνώ    Γ. Ίσως συμφωνώ Δ. 
Συμφωνώ   Ε. Συμφωνώ απόλυτα   
  
6. Όταν οι τιμές της αγοράς πέφτουν, τείνω να πωλώ μερικές από τις πιο επικίνδυνες 
επενδύσεις μου και να βάζω τα χρήματα σε ασφαλέστερες επενδύσεις. 
A. Διαφωνώ έντονα    B. Διαφωνώ    Δ. Συμφωνώ 
  Γ. Ίσως συμφωνώ  Ε. Συμφωνώ απόλυτα   
 
7.  Με βάση μόνο μιας σύντομης συζήτησης με έναν φίλο, συνεργάτη ή συγγενή μου, 
θα επενδύσω ένα αμοιβαίο κεφάλαιο. 
A. Διαφωνώ έντονα    B. Διαφωνώ   Γ. Ίσως συμφωνώ Δ. 
Συμφωνώ    Ε. Συμφωνώ απόλυτα  
  
8.  Από τον Σεπτέμβριο του 2008 έως τον Οκτώβριο του 2008, τα ομόλογα έχασαν 
σχεδόν το 4% της αξίας τους. Αν ήμουν κάτοχος σε μια επένδυση ομολόγων που έχασε 
σχεδόν το 4% της αξίας της σε δύο μήνες, θα. . . (Αν έχετε στην κατοχή σας ομόλογα κατά 
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τη διάρκεια αυτής της περιόδου, παρακαλούμε επιλέξτε την απάντηση που αντιστοιχεί στις 
ενέργειές σας ΕΚΕΙΝΗ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ.) 
Α. Πουλούσα όλη την υπόλοιπη επένδυση Β. Πουλούσα μερικές από τις υπόλοιπες 
επενδύσεις 
Γ. Κρατούσα την επένδυση και δεν θα πουλούσα τίποτα  Δ. Αγόραζα 
περισσότερο από την μετοχική επένδυση 
 
9.  Το γράφημα στα δεξιά δείχνει το υψηλότερο απώλειας ενός έτους και το υψηλότερο 
κέρδος ενός έτους σε τρεις διαφορετικές υποθετικές επενδύσεις των $ 10.000 * Δεδομένου 
του δυνητικού κέρδους ή απώλειας σε ένα 
χρόνο, θα επενδύσω τα χρήματά μου. 
A. Επένδυση A 
B. Επένδυση Β 
Γ. Επένδυση Γ 
* Το μέγιστο κέρδος ή ζημία μιας 
επένδυσης είναι αδύνατο να προβλεφθεί. Οι σειρές που παρουσιάζονται στο διάγραμμα 
είναι υποθετικές και σχεδιάστηκαν μόνο για να μετρηθεί η ανοχή του επενδυτή στον 
κίνδυνο. 
 
10. Οι τρέχουσες και μελλοντικές πηγές εισοδήματος μου (όπως μισθός, κοινωνική 
ασφάλιση, σύνταξη) είναι : 
Α. Πολύ ασταθής     Β. Ασταθής     Γ. Κάπως σταθερές  
Δ. Σταθερές    E. Πολύ σταθερές   
11. Όταν πρόκειται για επενδύσεις σε αμοιβαία κεφάλαια αποθεμάτων ή ομολόγων (ή 
μεμονωμένα αποθέματα ή ομόλογα), Θα περιέγραφα τον εαυτό μου ως. . . 
Α. Πολύ άπειρο   B. Κάπως άπειρο    Γ. Κάπως έμπειρο 
Δ. Έμπειρο    Ε. Πολύ έμπειρο    
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Υποθέσεις 
Οι αποδόσεις των επενδύσεων για την κατανομή των στοιχείων ενεργητικού βασίζονται 
στους ακόλουθους δείκτες αναφοράς: 
Δείκτης αναφοράς       κλάση περιουσιακών στοιχείων 
Βραχυπρόθεσμα αποθεματικά       Citigroup 3-μηνών Αμερικανικού Υπουργείου 
Οικονομικών * 
Ομόλογα         Barclays Δείκτης Αθροιστικών Ομολόγων ΗΠΑ ** 
Αποθέματα    MSCI US Γενικός Δείκτης Αγοράς *** 
***Αυτό το εργαλείο σχεδιασμού επενδύσεων παρέχεται δωρεάν από την Vanguard. 
Αξιολόγηση Αποτελεσμάτων 
Χρησιμοποιήθηκε ο παρακάτω πίνακας για να βαθμολογήσετε το ερωτηματολόγιο σας.  
Για παράδειγμα, εάν απαντήσατε στην ερώτηση 1 την απάντηση "Γ", τότε δώστε στον 
εαυτό σας 4 πόντους. Χρησιμοποιήστε το σκορ σας για να βρείτε το προτεινόμενο 
επενδυτικό συνδυασμό που σας ανάλογη στην επόμενη σελίδα. . 
 
 
Συνολικό Σκορ: (Σε Πόντους) 
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Προτεινόμενες επενδύσεις 
1. Το εισόδημα 
  
2. Ισορροπία ατόμου 
 
3. Την προσωπική εξέλιξη  
